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 INTRODUZIONE 
	
“Tutta	 la	nostra	economia	si	basa	su	una	produttività	che	ha	poco	a	
che	 fare	con	 le	esigenze	umane.	Prima	o	poi	 l’intero	sistema	crollerà	
rivelando	la	fallacia	di	un’economia	basata	sulla	finanza”	1.		
La	 finanza	è	sempre	più	parte	fondamentale	del	sistema	economico,	
avendo	 oltrepassato	 di	 gran	 misura	 i	 dettami	 del	 settore	 reale	
dell’economia.	 Il	 settore	 finanziario	 è	 il	 settore	 che	 consente	 il	
trasferimento	di	risorse	dai	soggetti	che	hanno	accumulato	risparmio	
(reddito	 non	 speso)	 –	 soggetti	 non	 imprenditori	 -	 ai	 soggetti	 che	 lo	
richiedono	–	nella	maggior	parte	dei	casi	esercenti	attività	d’impresa.	
Al	 suo	 interno	 interagiscono	 molteplici	 attori	 di	 varia	 natura	 che	
svolgono	 attività	 d’intermediazione	 tra	 chi	 offre	 risparmio	 e	 chi	 lo	
domanda.	 Ecco	 che	 allora,	 il	 panorama	 finanziario	 si	 compone	 d’un	
ulteriore	soggetto	che	funge	da	“ponte”	tra	la	domanda	e	l’offerta	di	
risparmio,	 l’intermediario	 finanziario.	 Questo	 soggetto	 assume	 una	
posizione	 preminente	 nel	mercato	 della	 finanza,	 in	 quanto	 “provide	
verification	and	 certification	 services	 to	 investors.	 These	 services	 can	
consist	of	verifyingn	a	company’s	financial	statements	[…],	evaluating	
the	 creditworthiness	 of	 the	 company	 […],	 assessing	 the	 company’s	
business	and	financial	prospects	vis-à-vis	its	rival	[…]	or	appraising	the	
fairness	 of	 a	 specific	 transaction	 […]	2.	 Gli	 intermediari	 sono	 definiti	
come	dei	veri	e	propri	gatekeeper,	potendo	tramite	la	 loro	funzione,	
decidere	se	 lasciare	 filtrare	 (keeping)	o	meno	una	particolare	notizia	
attraverso	 i	 “cancelli”	 (gate)	 di	 un	 mezzo	 d’informazione.	 Questo	
ruolo	che	tali	figure	assumono	-	in	qualche	modo	in	concomitanza	con	
																																																						
1	ELIAS	DAWLABANI	
2	J.C.	COFFEE,	Undestanding	Enron.	 It’s	about	the	Gatekeeper,	Stupid,	Columbia	Law	
School,	Working	Paper,	n.	207,	2002.	
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le	 agenzie	 di	 rating	 -	 è	 ancor	 più	 centrale	 e	 problematico	 se	 si	
considera	 che	 molti	 degli	 intermediari	 finanziari	 –	 soprattutto	 nel	
nostro	 Paese	 –	 sono	 di	 natura	 bancaria.	 In	 tutti	 i	 principali	 sistemi	
finanziari	 la	 cd.	 banca	 universale	 è	 ormai	 la	 forma	 prevalente,	
costituendo	un	 vero	 e	proprio	 “groviglio”	 di	 conflitti	 d’interessi,	 che	
può	 favorire	 alcuni	 clienti	 a	 scapito	 di	 altri.	 Da	 una	 parte,	 gli	
intermediari	 (bancari	e	non)	devono	far	sì	che	 il	 risparmiatore	possa	
apprezzare	il	rischio	dell’investimento;	dall’altra	–	e	di	conseguenza	–	
dovranno	raccogliere	informazioni	sul	soggetto	emittente	titoli	su	cui	
gli	 investitori	 saranno	 invitati	a	 investire.	Vista	 la	 loro	 importanza,	 si	
comprendono	anche	le	motivazioni	che	hanno	spinto	molti	paesi	–	tra	
cui	 l’Italia	 –	 a	 dotarsi	 di	 Authorities	 che	 vigilassero	 sull’operato	 di	
questi	soggetti,	per	garantire	la	trasparenza	delle	condotte	e	una	sana	
e	prudente	gestione	dell’attività	da	loro	svolta.	
Alla	luce	degli	ultimi	eventi	legati	alle	due	più	recenti	crisi	economiche	
–	 di	 stampo	 finanziario	 -	 si	 è	 dovuto	 prendere	 atto	 che	 sia	 la	
regolamentazione	adottata	fino	a	quel	momento,	sia	i	comportamenti	
sia	 i	vari	attori	del	sistema	finanziario	hanno	determinato	non	erano	
sufficientemente	descritti	e	analizzati;	in	particolare	ci	riferiamo	ai	cd.	
market	 failures.	 Per	 altro,	 parlare	 di	 fallimenti	 del	 mercato	 con	
riferimento	 agli	 scandali	 finanziari	 degli	 ultimi	 anni	 appare	 come	un	
“pietoso	 eufemismo”	 3 ,	 soprattutto	 perché	 il	 catalogo	 relativo	
cominciato	 con	Enron	nel	 2001	–	 che	 sembrava	 concluso	–	non	 si	 è	
apparentemente	 mai	 fermato,	 	 aggiungendo	 sempre	 un	 maggior	
numero	 di	 soggetti	 e	 raggiungendo	 nel	 2008	 dimensioni	 sistemiche,	
fino	a	intaccare	anche	gli	Stati,	con	la	cd.	crisi	dei	debiti	sovrani	della	
2009,	in	cui	i	paesi	con	debito	pubblico	molto	alto	hanno	avuto	grosse	
																																																						
3	M.	ONADO,	 Imprese,	 Banche,	 agenzie	 di	 rating	 nella	 crisi	 del	 terzo	millennio,	 in	 ,	
2005,	p.	19.	
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difficoltà	ad	accedere	ai	mercati	per	 l’emissione	di	 titoli	di	stato	 (cd.	
junk	bonds).	Davanti	 a	 fenomeni	 così	 gravi,	 diffusi,	 di	 varia	natura	e	
persistenti	 nel	 tempo,	 non	 è	 stato	 possibile	 rifugiarsi	 nella	 tesi	
consolatoria	delle	“mele	marce”	o	delle	“inevitabili	crisi”	del	sistema	
capitalistico	4,	dovendo	ricercare	le	cause	di	questi	problemi	non	solo	
a	 livello	 teorico,	 ma	 anche	 a	 livello	 pratico-applicativo:	 si	 sono	
registrate	 debolezze	 strutturali	 nei	 meccanismi	 di	 governo	 delle	
imprese,	 nei	 controlli	 di	 mercato	 esercitati	 dai	 vari	 soggetti	
intermediari	o	esterni	alle	imprese	(vedi	revisori	e	agenzie	di	rating)	e	
nel	controllo	esterno	esercitato	dalle	autorità	di	vigilanza.	Gli	scandali	
finanziari	hanno	anche	dimostrato	che	gli	 investitori	 istituzionali	non	
sono	 sempre	 stati	 in	 grado	 di	 esercitare	 un	monitoraggio	 adeguato	
sulle	 imprese	 e	 sui	 loro	 sistemi	 di	 governance:	 in	 Europa,	 per	 gli	
evidenti	 riflessi	 che	 il	 paradigma	 banca	 universale	 comporta;	 negli	
USA,	perché	tali	soggetti	sono	orientati	solo	alla	massimizzazione	dei	
propri	ricavi,	senza	tener	conto	dei	rischi	cui	incorrono.	Fino	agli	anni	
’90	 gran	 parte	 della	 ricerca	 giuridica	 ed	 economica	 aveva	 come	
obiettivo	 prevalente	 dimostrare	 l’efficienza	 dei	 controlli	 endo-
societari	 e	 del	 sistema	 anglosassone	 (in	 particolare	 di	 quello	
americano),	 portando	 avanti	 la	 tesi	 della	 deregulation	 in	 ambito	
finanziario.	Alla	 luce	dei	 recenti	 sviluppi,	questa	 convinzione	 sembra	
sbiadire	sempre	più,	basti	pensare	che	l’epicentro	sistemico	della	crisi	
sia	 sorto	 proprio	 negli	 USA	 e	 che	 questi	 ultimi	 abbiano	 deciso	 di	
invertire	la	rotta	con	due	imponenti	atti	legislativi	(Sarbanes-Oxley	Act	
e	 il	Dodd	Frank	Act),	 imponendo	vincoli	 strutturali	 e	prudenziali	 agli	
intermediari.	 Assume	 allora	 sempre	 maggior	 rilievo	 la	 vigilanza	
pubblicistica	 di	 stampo	 prudenziale,	 in	 particolare	 sulle	 modalità	 di	
conduzione	 e	 sull’organizzazione	 dei	 governi	 societari	 dei	 soggetti	
																																																						
4	M.	ONADO,	op.	cit.,	p.	20.	
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esercenti	attività	d’intermediazione	finanziaria	sia	a	livello	teorico,	sia	
a	 livello	 pratico,	 assistendo	 ad	 un	 fenomeno	 di	 crescente	
valorizzazione	 dell’adeguatezza	 degli	 assetti	 organizzativi	
attribuendogli	 un	 preciso	 valore	 giuridico.	Un	 assetto	 di	governance	
adeguato	 costituisce	 il	 perno	 di	 un	 sistema	 di	 controllo	 interno	
efficiente,	ed	è	vista	come	la	soluzione	alle	crisi	sistemiche	degli	ultimi	
anni,	soprattutto	in	relazione	ad	un	maggior	contenimento	del	rischio	
prevedendovi	 soglie	 di	 propensione	 (cd.	Risk	 Appetite	 Framework)	 -	
considerato	 come	causa	 scatenante	delle	 stesse.	 In	questo	 senso,	 le	
regole	 di	 vigilanza	 si	 sono	 mosse	 su	 due	 differenti	 aspetti	
dell’organizzazione	 societaria:	 il	 sistema	 dei	 controlli	 interni	 e	 le	
regole	di	corporate	governance,	ritenendo	che	un	eventuale	ripristino	
di	 un	 mercato	 finanziario	 efficiente	 e	 trasparente	 sia	 dovuto	
essenzialmente	a	questi	due	presidi	sull’organizzazione	adeguata	degli	
intermediari.	
In	 quest’ampio	 e	 complesso	 panorama	 s’inserisce	 il	 presente	 lavoro	
che	si	pone	l’obiettivo	di	analizzare	l’evoluzione	normativa	nel	campo	
dell’intermediazione	finanziaria	registratasi	nel	nostro	ordinamento	in	
tema	 di	 corporate	 governance,	 cercando	 di	 cogliere	 le	 criticità	 d’un	
sistema	 in	 continua	 e	 turbolenta	 “metamorfosi”.	 D’altronde,	
autorevoli	dottrine	negli	anni	hanno	ipotizzato	–	e	da	un	certo	punto	
di	vista	constatato	-	che	il	campo	su	cui	bisogna	“lavorare”	per	tentare	
di	 risolvere	 i	 problemi	 in	 campo	 finanziario	 sia	 proprio	 quello	 della	
governance:	 in	 particolare,	 in	 primo	 luogo,	 cercando	 di	 allineare	 le	
condotte	 che	 i	 vari	 governi	 societari	 pongono	 in	 essere	 alle	 best	
practises	 “universalmente”	 ritenute	 valide	 ed	 efficaci;	 in	 secondo	
luogo,	 invitando	 le	 società	 ad	 individuare	nei	 soggetti	 che	andranno	
ricoprire	 ruoli	 strategici	 e	 di	 controllo	 nell’organigramma	 societario,	
determinati	 requisiti	 di	 competenza,	 professionalità,	ma	 soprattutto	
d’indipendenza.	 Si	 ritiene	 che	 l’ultimo	 requisito	 sia	 di	 maggior	
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preminenza	 e	 di	 più	 difficile	 inquadramento	 rispetto	 agli	 altri,	
soprattutto	perché	definendolo	 in	modo	chiaro	e	puntuale	 si	 ritiene	
sia	 possibile	 prevenire,	 o	 meglio	 gestire,	 i	 “fisiologici”	 conflitti	
d’interesse	 del	 campo	 dell’intermediazione	 finanziaria;	 poi,	 perché	
l’indipendenza	può	essere	vista	come	il	trait	d’union	tra	il	tema	della	
governance	 e	 quello	 della	 trasparenza	 informativa	 nei	 mercati	
finanziari,	potendo	un	intermediario	dotato	in	ogni	organo	di	soggetti	
indipendenti,	 essere	 maggiormente	 trasparente	 nella	 sua	 attività,	
andando	così	a	beneficiare	sia	i	risparmiatori	–	in	ottica	di	correttezza	
delle	informazioni	sui	titoli	in	cui	potranno	investire	-,	sia	gli	emittenti	
–	 che	 indirettamente	 verrebbero	 controllati	 dagli	 intermediari,	
fornendo	 informazioni	 corrette	 all’intero	mercato.	 Inoltre,	 nel	 tema	
della	 governance	 ha	 assunto	 sempre	 una	 maggiore	 importanza	 il	
concetto	 di	 adeguatezza	 degli	 assetti	 organizzativi,	 amministrativi	 e	
contabili	 secondo	 l’idea	 che	 un’organizzazione	 adeguata	 sia	
direttamente	 proporzionale	 ad	 un’efficienza	 dell’attività	 nel	 lungo	
periodo	 e	 ad	 un	 maggior	 contenimento	 del	 rischio.	 Per	 ciò	 che	
concerne	 l’ultimo	 punto,	 negli	 anni	 si	 è	 sviluppato	 sempre	 di	 più	 il	
tema	 del	 sistema	 di	 controllo	 interno,	 che	 nel	 panorama	 degli	
intermediari	 finanziari	 raggiunge	 un	 livello	 di	 complessità	 e	 di	
completezza	molto	alto,	tanto	che	dottrine	autorevoli5	lo	considerano	
come	l’architrave	portante	del	sistema	di	corporate	governance.	
In	primo	luogo,	si	cercherà	di	chiarire	le	regole	di	best	practises	di	una	
buona	governance	alla	luce	dei	cambiamenti	normativi	e	delle	regole	
di	 diritto	 comune	 societario	 -	 che	 permeano	 il	 diritto	 speciale	 degli	
intermediari	 –	 (in	 particolare	 sul	 concetto	 di	 adeguatezza	
organizzativa)	 e	 la	 preminenza	 che	 nel	 campo	 dell’intermediazione	
finanziaria,	 l’assetto	 di	 governo	 assume.	 In	 secondo	 luogo,	 ci	 si	
																																																						
5	P.	MONTALENTI	e	M.	IRRERA	su	tutti.	
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soffermerà	sui	sistemi	di	controllo	 interni,	di	cui	gli	 intermediari,	per	
struttura	 e	 tipologia	 d’attività,	 sono	 obbligatoriamente	 dotati,	
cercando	di	darli	una	definizione	e	di	comprendere	la	loro	importanza	
e	 le	criticità	che	ancor	oggi	si	presentano	sul	tema.	 In	terzo	luogo,	si	
analizzerà	la	svolta	che	il	d.lgs.	n.	231/2001	ha	comportato,	oltre	che	
in	 ambito	 penalistico	 sul	 tema	 della	 responsabilità	 della	 persona	
giuridica,	 a	 livello	 civilistico	 ed	 in	 particolare	 sul	 rapporto	 che	
intercorre	 tra	 l’adeguatezza	degli	 assetti	organizzativi	 e	 i	 cd.	modelli	
idonei	ex	231/2001	per	ciò	che	concerne	gli	intermediari	finanziari.	In	
quarto	 luogo,	si	analizzerà	 la	responsabilità	 in	cui	ricadono	 i	soggetti	
facenti	 parte	 della	 corporate	 governance	 in	 tema	 predisposizione	
degli	 assetti	 organizzativi	 societari,	 in	 particolare	 dei	 soggetti	 con	
compiti	gestori.	
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 CAPITOLO PRIMO 
 LA CENTRALITÀ DELLA CORPORATE 
GOVERNANCE NEL PARADIGMA DEGLI 
INTERMEDIARI FINANZIARI 
	
1. Perimetro	d’analisi	definitorio	di	Corporate	Governance	
	
Dare	 una	 definizione	 in	 senso	 stretto	 di	 Corporate	 Governance	
sarebbe	riduttivo,	soprattutto	alla	luce	degli	ultimi	sviluppi		in	tema	di	
regole	per	un	suo	buon	funzionamento.	Ecco	che	allora	è	necessario	
non	 soffermarsi	 troppo	 sulla	 “classica”	 definizione	 che	 le	 viene	
assegnata,	quale	appunto	quella	letterale	di	governo	d’impresa;	c’è	da	
dire	 che	 così	 definendola,	 essa	 non	 può	 semplicisticamente	 esser	
ricondotta	 solamente	 ai	 vari	 organi	 con	 funzioni	 decisionali	 che	 la	
compongono,	 perché	 una	 tale	 definizione	 andrebbe	meglio	 definita	
come	 “ogni	 aspetto	 dell’agire	 imprenditoriale,	 con	 particolare	
riferimento	alle	regole	di	cui	si	dota	un’impresa	[…]	per	assicurare	che	
l’operare	aziendale	 sia	 svolto	 in	modo	efficiente	e	 trasparente”1.	Da	
ciò	 ben	 comprendiamo	 allora	 due	 distinti	 profili	 della	 nozione	 di	
Corporate	Governance:	 il	profilo	giuridico,	o	meglio	 la	normativa	che	
regolamenta	 i	 rapporti	 tra	 i	 soggetti	 nell’impresa,	 ed	 il	 profilo	
economico,	della	cd.	Business	Judgement	Rule.	Avendo	distinto	questi	
due	profili	allora	possiamo	ben	comprendere	che	la	definizione	citata	
inizialmente	 non	 è	 l’unica	 possibile,	 e	 soprattutto	 che	 appare	
incompleta:	 rispettivamente,	 non	 è	 l’unica	 perché	 per	 Corporate	
																																																						
1	M.	PROSPERETTI,	P.	COLAVOLPE,	Le	Banche,	Milano,	2012,	p.	201.	
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Governance	si	può	intendere	“il	più	vasto	campo	delle	regole	dirette	
ad	 allocare	 con	 efficienza	 il	 controllo	 delle	 imprese	 […]	 nonché	 ad	
assicurare	una	gestione	corretta,	trasparente	ed	efficace	dell’impresa	
azionaria”2	ed	 è	 incompleta	 perché	 non	 si	 può	 parlare	 di	 assetto	 di	
governo	 dell’impresa	 senza	 parlare	 dei	 necessari	 rapporti	
intercorrenti	 tra	 amministrazione	 e	 controllo.	 Ciò	 non	 basta	 però	 a	
delimitare	 il	 raggio	 d’azione	 di	 un	 concetto	 –	 di	Governance	 –	 così	
importante	 e	 -	 ad	 ora	 –	 fondamentale,	 perché	 bisogna	 anche	
guardare	alla	Corporate	Governance	da	uno	 sguardo	comparatistico.	
Per	 ciò	 che	 a	 noi	 interessa	 in	 via	 preliminare,	 limitandoci	 alla	
situazione	 Nordamericana,	 il	 termine	 in	 questione	 detiene	
un’accezione	piuttosto	ampia	che	certamente	non	può	essere	ridotta	
ai	modelli	di	amministrazione	e	controllo,	 infatti	“uno	degli	elementi	
centrali	degli	studi	di	Governance	è	certamente	il	cd.	Agency	Problem	
[…],	 l’essenza	 del	 problema	 risiede	 nel	 rapporto	 fra	 ownership	 e	
control,	fra	investitori	(in	senso	lato)	e	amministratori	(manager)”;	 in	
Nord	 America	 s’insiste	 sull’aspetto	 “dell’utilizzo	 produttivo	 e	
profittevole,	 da	 parte	 degli	 amministratori,	 delle	 risorse	 finanziarie	
messe	 a	 disposizione	 dagli	 investitori	3	”.	 Da	 ciò	 consegue	 la	 netta	
separazione	 tra	 proprietà	 e	 controllo	 nell’impresa	 societaria.	
Confrontando	 tale	 situazione	 con	 quella	 “domestica”	 notiamo	 due	
principali	 diversità:	 in	 primis,	 la	 dinamica	 dominante	 nel	 nostro	
mercato	è	ancorata	alla	conflittualità	fra	soci	di	maggioranza	e	soci	di	
minoranza;	 in	secundis,	siamo	ostili	al	pensiero	che	vede	la	soluzione	
di	 inefficienze	 nell’affidamento	 al	 mercato,	 optando	 per	 un	
“imperativismo	 giuridico”	 –	 nel	 senso	 Austiniano4	del	 termine	 –	 sul	
																																																						
2	P.	MONTALENTI,	S.	BALZOLA,	La	società	per	azioni	quotata,	Bologna,	2010,	p.3.	
3	M.	VIETTI,	La	governance	nelle	società	di	capitali,	 in	La	governance	nelle	società	di	
capitali:	a	dieci	anni	dalla	riforma,	Milano,	2013,	p.4.	
4	Norma	come	comando	dell’autorità	verso	i	sudditi.	
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libero	gioco	del	mercato.	La	cosa	che	però	accomuna	i	due	sistemi	–	
che	 in	 prima	 battuta	 appaiono	 quasi	 agli	 antipodi	 –	 è	 il	 fenomeno	
dell’investimento	nell’impresa	e	nella	sua	centralità,	a	prescindere	da	
quale	 idea	 di	Governance	 si	 intenda	 sposare	 (a	maggior	 ragione	 nel	
paradigma	 “comune”	 dell’impresa	 azionaria).	 Se	 andiamo	 a	 ben	
vedere,	la	riforma	del	diritto	delle	società	del	2003	si	è	mossa	proprio	
in	 tal	 senso5.	 Paolo	 Ferro-Luzzi,	 con	 riferimento	 alla	 S.p.a.	 –	 e	 forse	
non	 solo	 a	 quella	 –	 ha	 affermato	 che	 andrebbe	 studiata	 come	
“un’organizzazione	 dell’esercizio	 della	 responsabilità	 e	 del	
finanziamento	dell’impresa6”.	
Non	 esistendo	 allora,	 un’univoca	 definizione	 per	 Corporate	
Governance,	un’eventuale	definizione	dovrebbe	tendere	a	raccordare	
un	 insieme	di	 tematiche	ad	essa	 inerenti:	 distribuzione	dei	 poteri	 di	
governo	 e	 controllo;	 corretta	 e	 ordinata	 regolazione	 dei	 processi	
produttivi;	salvaguardia	di	molteplici	finalità	di	carattere	istituzionale.	
Presupposto	di	base	per	comprendere	il	cd.	Governo	d’impresa	risulta	
necessariamente	 il	 concetto	 d’impresa	 stessa	 e	 soprattutto	 come	 lo	
stesso	viene	sviluppato	nelle	varie	esperienze	di	diversi	Paesi7.	Viene	a	
delinearsi	 una	 dicotomia:	 impresa	 come	 complesso	 di	 contratti	 o	
impresa	come	collazione	di	physical	asset	posseduti	in	comproprietà8.	
Se	si	aderisce	alla	prima	impostazione,	non	vi	potrà	essere	un	modello	
standard	 di	 governo	 in	 quanto	 vi	 saranno	 necessariamente	 diverse	
versioni	 del	modello	 di	default	 in	 relazione	 ai	 contratti	 che	 legano	 i	
																																																						
5	Nonostante	ormai	a	quasi	quindici	anni	dalla	riforma	i	suoi	risvolti	applicativi	non	
hanno	 avuto	 gli	 effetti	 sperati,	 dato	 che	 tanto	 per	 fare	 un	 esempio,	 per	 ciò	 che	
concerne	 la	 situazione	 italiana,	 i	 modelli	 alternativi	 di	 governance	 –	 monistico	 e	
dualistico	–	non	hanno	trovato	un’adozione	nella	prassi	se	proporzionata	alle	attese	
ed	alle	speranze	della	dottrina	in	tal	senso.	
6	PAOLO	FERRO-LUZZI,	La	società	per	azioni	come	organizzazione	del	 finanziamento	di	
impresa,	in	Rivista	di	diritto	commerciale,	I,	2005,	p.673.	
7	Come	abbiamo	visto	in	precedenza	per	ciò	che	concerne	il	confronto	tra	le	istanze	
di	base	nordamericane	e	quelle	italiane	
8	M.	PROSPERETTI,	P.	COLAVOLPE,	op.	cit.,	p.	203.	
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vari	 soggetti	 dell’impresa	 (cd.	 Contractual	 Governance).	 Se	 –
differentemente	 -	 aderiamo	 alla	 seconda	 opzione,	 si	 attesta	
prepotentemente	il	concetto	di	proprietà	–	o	meglio	di	comproprietà	
–	dell’impresa:	essa	avrà	 il	potere	di	disporre	delle	risorse	d’impresa	
in	 ogni	 circostanza,	 creando	 una	 separazione	 netta	 tra	 impresa	 e	
relazioni	contrattuali	insite	in	essa.	Nasce	allora	il	problema	di	cosa	si	
intenda	 per	 proprietà	 d’impresa	 ed	 allora	 tornano	 utili	 le	
considerazioni	 fatte	 in	 precedenza	 sulla	 differente	 concezione	 di	
matrice	 anglosassone	 ed	 europea:	 la	 prima	 che	 mira	 alla	 “pura”	
salvaguardia	 dell’investimento	 dello	 stakeholder,	 la	 seconda	 che	
guarda	 ad	 un	 approccio	 più	 squisitamente	 gestionale9.	 In	 tal	 senso	
appare	 interessante	 la	 definizione	 che	 ci	 fornisce	 un	 rapporto	OCSE	
del	 1999 10 	sulla	 Corporate	 Governance:	 “la	 forma	 assunta	 dalla	
Corporate	 Governance	 specifica	 la	 distribuzione	 di	 diritti	 e	
responsabilità	 fra	 i	diversi	 soggetti	 che	gravitano	attorno	al	 sistema-
impresa	 (soci,	 CdA,	manager,	 stakeholder	 in	 genere),	 definendo	 le	
regole	e	procedure	per	comporre	le	decisioni	aziendali,	 individuando	
il	modo	in	cui	sono	scelti	gli	obiettivi,	il	modo	di	raggiungerli	e	il	modo	
di	controllare	che	vengano	raggiunti”.	
Si	può	ritenere	che,	ai	fini	del	seguente	lavoro,	sia	più	che	ragionevole	
condividere	 la	 definizione	 OCSE,	 giacché	 preme	 sul	 concetto	 di	
“forma”	 della	 Governance,	 e	 di	 conseguenza	 del	 modello	 che	 sarà	
necessariamente	 connesso	 al	 binomio	 tipico	 potere-responsabilità	
che	verte	sui	soggetti	deputati	al	governo	ed	al	controllo	della	società.	
“Si	 tratta,	 in	 altri	 termini,	 delle	 competenze	 attribuite	 ad	 organismi	
che	 devono	 assumersi	 la	 responsabilità	 delle	 scelte	 effettuate	 e	
																																																						
9	Corporate	 Governance	 come	 sistema	 di	 direzione	 e	 controllo	 della	 società	 nel	
senso	di	fattori	sociali	e	processi	alla	base	di	stabili	rapporti	d’interazione	tra	i	vari	
stakeholder.	
10	OECD,	OECD	Principles	of	Corporate	Governance,	Parigi,	1999,	p..	
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garantire	 il	 corretto	 funzionamento	 della	 gestione,	 assicurare	
l’adeguatezza	e	la	coerenza	dei	comportamenti,	rispettare	gli	obiettivi	
preordinati	 e	 rispondere	 costantemente	 alle	 attese11”.	 In	 tal	 senso,	
per	 garantire	 il	 rispetto	 delle	 regole	 e	 degli	 eventuali	 profili	 di	
responsabilità	 cui	 i	 soggetti	 della	 Corporate	 Governance	 sono	
sottoposti	 e	 per	 tendere	 ad	 un’attività	 produttiva	 –	 nel	 senso	
monetario	del	termine	–	e	indubbiamente	proficua	per	tutti,	saranno	
necessari	 organismi	 di	 controllo 12 	che	 mireranno	 all’incremento	
continuo	 della	 capacità	 della	 società	 di	 creare	 valore,	 in	 conformità	
delle	 regole	 e	 degli	 assetti	 organizzativi	 mantenuti	 dalla	 stessa,	
nell’osservanza	 delle	 diverse	 –	 e	 non	 potrebbe	 che	 essere	 così	 –	
aspettative	degli	stakeholders.		
Non	dilungandosi	ulteriormente	su	problemi	definitori,	adesso	risulta	
ancora	 più	 evidente	 che	 definire	 il	 concetto	 di	 Governance	 come	
semplice	modello	di	amministrazione	e	controllo	sia	un’opera	d’ardua	
coerenza;	d’altronde,	troppo	vasti	sono	gli	scenari	in	cui	tale	concetto	
potrebbe	muoversi.		
	
2. Dalla	 Governance	 di	 diritto	 comune	 alla	 “Bank	
Governance”		
	
Lo	 step	 successivo	 necessario	 è	 passare	 in	 rassegna	 gli	 aspetti	 di	
Corporate	 Governance	 in	 un	 particolare	 paradigma	 societario	 e	
imprenditoriale 13 	quale	 quello	 di	 Governance	 degli	 Intermediari	
Finanziari	bancari	e	non	bancari	14.		
																																																						
11	M.	PROSPERETTI,	P.	COLAVOLPE,	op.cit,	p.	205.	
12	Soprattutto	ai	fini	del	lavoro	in	questione	nel	più	ampio	spettro	dei	meccanismi	di	
controllo	interno	e	degli	assetti	organizzativi	adeguati.	
13	L’operazione	ricorda	 il	dibattito	tra	Trasimaco	e	Socrate	nell’opera	platonica	“La	
Repubblica”,	 in	 particolare	 la	metafora	 che	 il	maestro	 propina	 ai	 commensali	 per	
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La	 banca	 è	 un	 paradigma	 imprenditoriale	 caratterizzato	 da	 alcune	
peculiarità	 proprie	 non	 rinvenibili	 in	 altre	 tipologie	 d’attività	
d’impresa	15.	 In	questo	senso,	 la	Bank	Governance	rileva	 in	base	alle	
sue	 caratteristiche	 particolari,	 ed	 in	 particolare	 con	 riferimento	 alla	
cd.	efficienza	bancaria16	-	finalità	tipica	ed	esclusiva	delle	banche	–;	il	
suo	governo	d’impresa	dovrà	perseguire	finalità	altre	rispetto	a	quelle	
di	 ogni	 altra	 attività	 d’impresa.	 Nelle	 normali	 imprese	 ciò	 che	
principalmente	–	e	quasi	totalmente	–	esaurisce	 l’aspetto	produttivo	
e	 l’interesse	 collettivo	 aziendale	 è	 l’efficienza	 operativa 17 ;	
differentemente,	ciò	che	si	manifesta	nel	paradigma	bancario	in	modo	
essenziale	 è	 l’efficienza	 allocativa	 che	 vede	 la	 banca	 come	
intermediario.	 A	 ciò	 si	 aggiunge	 la	 funzione	 che	 la	 Banca	 svolge	
nell’ambito	 economico,	 quale	 attore	 deputato	 a	 correggere	 le	
inefficienze	 di	 mercato:	 ciò	 comporta	 che	 l’efficienza	 allocativa	
diviene	 presupposto	 dell’efficienza	 operativa	 delle	 altre	 attività	
																																																																																																																																
smorzare	 i	 toni	 sulle	 posizioni	 assunte	 dal	 famoso	 sofista	 ateniese.	 Nel	 dialogo	
Socrate	 adduce	 che	 il	 problema	 della	 giustizia	 vale	 tanto	 per	 quella	 individuale	
(giustizia	 minore)	 tanto	 per	 quella	 più	 grande	 e	 generale	 dello	 Stato	 (giustizia	
maggiore).	Egli	conclude	dicendo	che	dobbiamo	andare	a	vedere	cosa	è	giusto	per	
lo	Stato	ed	una	volta	compresa	tale	giustizia	“maggiore”,	confrontarla	con	la	nostra	
giustizia	individuale	(“minore”)	che	noi	pensiamo	di	sapere	in	cosa	consiste,	un	po’	
come	 i	miopi	 –	 che	 vedono	male	 da	 lontano	 (giustizia	 statuale)	 e	 bene	 da	 vicino	
(giustizia	individuale).	
14	Si	è	voluto	operare	una	sorta	di	parificazione	sul	piano	paradigmatico	alla	luce	dei	
risvolti	 applicativi	 che	 risultano	 dalla	 prassi	 dell’intermediazione	 finanziaria.	 In	
effetti,	molte	–	per	non	dire	 la	maggior	parte	–	delle	società	che	svolgono	attività	
d’intermediazione	 finanziaria	 sono	 banche	 –	 limitatamente	 alla	 prestazione	 di	
servizi	 d’investimento	 -	 ed	 inoltre,	 per	 il	 tipo	 d’attività	 svolta,	 i	 paradigmi	
organizzativi	di	CG	sono	pressoché	comuni	o	comunque	molto	simili,	tanto	che	per	
ciò	 che	 concerne	 la	 regolamentazione,	 spesso	 è	 emanata	 per	 il	 tramite	 di	
Regolamenti	Congiunti	via	Consob	e	Banca	d’Italia.	
15 	Tanto	 che	 negli	 anni	 qualcuno	 ha	 anche	 dubitato	 della	 sua	 connotazione	
prettamente	 imprenditoriale,	 ma	 ha	 dovuto	 piegarsi	 al	 suo	 carattere	
dell’imprenditorialità	come	ci	informa	il	Testo	unico	delle	leggi	in	materia	bancaria	e	
creditizia	ex	d.lgs.	1°	settembre	1993,	n°385.	
16	Da	esaminarsi	sotto	un	duplice	punto	di	vista:	efficienza	operativa	(uso	efficiente	
dei	 fattori	 produttivi	 nell’attività	 creditizia)	 ed	 efficienza	 allocativa	 (allocazione	
efficiente	delle	risorse	finanziarie	della	banca	in	quanto	intermediario).	
17	Minimizzazione	dei	costi	di	produzione	e	dei	prezzi	di	offerta	a	parità	di	risultato.	
	 7	
d’impresa	 e	 dunque	 dell’efficienza	 del	 sistema	 economico	 in	
generale18.		
Se	 questa	 è	 la	 funzione	 della	 Banca,	 allora	 quale	 dovrà	 essere	 il	
sistema	di	Bank	Governance	ottimale	alla	banca	stessa?	
Prescindendo	 da	 fale	 funzione	 “pubblicistica”,	 più	 in	 generale	 gli	
intermediari	 finanziari	 detengono	 ulteriori	 e	 diversi	 oneri,	
chiaramente	evincibili	ex	art.	21	del	Testo	Unico	delle	Disposizioni	 in	
materia	 di	 Intermediazione	 Finanziaria	19 ,	 i	 quali	 necessariamente	
hanno	 dei	 riflessi	 importanti	 –	 se	 non	 decisivi	 –	 sulla	 Corporate	
Governance	degli	stessi.	Limitandosi	a	leggere	e	riflettere	sulla	lett.	a)	
comma	1	e	sulla	 lett.	d)	20	comma	1	bis	del	suddetto	articolo	diviene	
chiarissimo	 che	 l’onere	 a	 carico	 degli	 intermediari	 non	 si	 limita	
all’efficienza	 allocativa,	 ma	 li	 obbliga	 a	 standard	 di	 diligenza,	
correttezza	e	trasparenza	nel	rapporto	che	intercorre	tra	gli	stessi	ed	i	
loro	 clienti.	 Il	mantenimento	di	 questi	 standard	di	 condotta	 è	 allora	
necessariamente	collegato	all’efficienza	del	servizio	da	 loro	offerto	e	
dunque	anche	alla	predisposizione	di	“risorse	e	procedure	[…]	idonee	
ad	assicurare	l’efficiente	svolgimento	dei	servizi	e	delle	attività”.	Ciò	è	
rinfrancato	da	due	ulteriori	disposizioni:	 la	prima	è	la	 lett.	c)	dell’Art.	
21	TUF	comma	1-bis	21,	la	seconda	–	di	diritto	comune	–	è	l’Art.	2381	
																																																						
18 	La	 funzione	 in	 questione	 è	 così	 pregnante	 che	 l’attività	 bancaria	 –	
d’intermediazione	e	non	-	è	sottoposta	ad	un	controllo	di	Vigilanza	Pubblicistica	da	
parte	di	Banca	d’Italia	e	Consob.	
19	D’ora	in	poi	t.u.f.	
20	“a)	 comportarsi	 con	 diligenza,	 correttezza	 e	 trasparenza,	 per	 servire	 al	 meglio	
l’interesse	dei	clienti	e	per	l’integrità	dei	mercati;	[…]	
d)	disporre	di	 risorse	e	procedure,	anche	di	 controllo	 interno,	 idonee	ad	assicurare	
l’efficiente	svolgimento	dei	servizi	e	delle	attività”.	
21	“c)	 svolgono	 una	 gestione	 indipendente,	 sana	 e	 prudente	 e	 adottano	 misure	
idonee	a	salvaguardare	i	diritti	dei	clienti	sui	beni	affidati”.	
21	“c)	 svolgono	 una	 gestione	 indipendente,	 sana	 e	 prudente	 e	 adottano	 misure	
idonee	a	salvaguardare	i	diritti	dei	clienti	sui	beni	affidati”.	
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al	comma	V	22	nella	sua	prima	parte.	 Il	combinato	disposto	delle	due	
disposizioni	 rende	 evidente	 il	 necessario	 ponte	 tra	 un’attività	
d’intermediazione	 efficiente	 ed	 una	 sana	 e	 prudente	 gestione	 per	 il	
tramite	 d’un	 assetto	 organizzativo	 adeguato	 all’attività	 che	 si	 sta	
svolgendo.	 Quest’obbligo	 che	 ricade	 sugli	 intermediari	 –	 e	 di	
conseguenza	sulla	loro	organizzazione	in	termini	di	governo	d’impresa	
–	 se	 non	 adempiuto	 potrebbe,	 non	 solo	 generare	 delle	 sanzioni	 e	
delle	 responsabilità	 a	 titolo	 “pubblicistico”,	 ma	 più	 semplicemente	
creare	un	titolo	di	responsabilità	per	i	danni	patiti	dal	cliente	per	colpa	
(più	o	meno	grave)	23;	ad	essa	si	collega	una	probatio	“diabolica”	che	
si	 sostanzia	 nella	 prova	 “d’aver	 agito	 con	 la	 specifica	 diligenza	
richiesta”	 a	 carico	 dell’intermediario	 ai	 sensi	 dell’Art.	 23,	 ultimo	
comma,	del	t.u.f.		
Chiaro	diviene	allora	il	rilievo	che	esista	un	collegamento	penetrante	
tra	 la	 Corporate	 Governance	 degli	 Intermediari,	 il	 loro	 paradigma	
imprenditoriale	di	riferimento	e	le	modalità	di	svolgimento	della	loro	
attività	nei	confronti	dei	clienti	e	del	mercato	secondo	certi	standard	
comportamentali.		
Per	comprendere	 tali	nessi	è	necessario	–	 in	via	 sintetica	–	 fare	due	
cose:	 in	 primis,	meglio	 comprendere	 il	 paradigma	 imprenditoriale	 di	
riferimento	su	cui	faremo	le	nostre	valutazioni;	in	secundis,	percorrere	
le	 tappe	 storiche	 della	 legislazione	 di	 riferimento	 in	 tema	 di	
Governance	degli	intermediari	finanziari,	con	particolare	attenzione	ai	
regolamenti	emanati	dalla	Banca	d’Italia	e	dalla	Consob	sul	tema.	
	
	
																																																						
22	“Gli	organi	delegati	curano	che	l’assetto	organizzativo,	amministrativo	e	contabile	
sia	adeguato	alla	natura	e	alle	dimensioni	dell’impresa	[…]”.	
23 	G.	 SCOGNAMIGLIO,	 Recenti	 tendenze	 in	 tema	 di	 assetti	 organizzativi	 degli	
intermediari	finanziari	(e	non	solo),	in	Banca	borsa	e	titoli	di	credito,	2,	2010,	p.	151.	
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3. Banca	come	Impresa?	
	
“La	banca	è	impresa”	24.	La	frase	usata	da	Minto	nella	sua	monografia	
è	chiarissima:	la	banca	è	inquadrabile	come	attività	d’impresa,	e	come	
non	 potrebbe	 essere	 tale,	 dato	 che	 il	 t.u.b.	 è	 permeato	 da	 questo	
presupposto	 di	 base,	 quasi	 fosse	 un	 assioma	 che	 echeggia	 e	 regola	
ogni	 sua	 disposizione.	 Certamente	 la	 banca	 non	 è	 “diventata”	
istantaneamente	impresa	il	1°	Gennaio	1994	25,	ma	allo	stesso	tempo	
si	può	però	dire	che	il	Testo	Unico	s’identifica	con	la	“riscoperta	della	
funzione	 imprenditoriale	 bancaria	 ora	 svincolata	 da	 eterogeneità	 di	
fini”	26,	sottolineando	il	termine	“ri-scoperta”.			
Per	meglio	inquadrare	il	sistema	di	Governance	non	si	può	che	partire	
dal	concetto	d’imprenditorialità,	giacché	le	scelte	–	soprattutto	iniziali	
–	 in	ordine	alla	 tipologia	di	 governo	 sono	chiaramente	un	momento	
esplicito	 di	 chiara	 autonomia	 imprenditoriale.	Mutatis	 mutandis,	 le	
regole	di	governo	del	soggetto	“Banca”	sono	a	fortiori	l’ultimo	tassello	
del	pieno	riconoscimento	dell’aspetto	 imprenditoriale	del	paradigma	
bancario27,	 seppur	 sempre	 nei	 limiti	 di	 carattere	 pubblicistico	 della	
tutela	 del	 risparmio	 e	 del	 ruolo	 economico	 di	 rilievo	 che	 esse	
detengono.	Urge	 allora	un	necessario	 coordinamento	 tra	 lo	 spirito	 -	
“riscoperto”	 –	 d’imprenditorialità	 bancaria	 e	 l’esigenza	 statuale	 di	
freno	 a	 questa	 spinta	 autonomistica	 dell’attività	 bancaria	 per	 il	
tramite	dell’attività	di	vigilanza,	senza	però	imporre	coattivamente	ab	
																																																						
24	A.	MINTO,	La	governance	bancaria	tra	autonomia	privata	ed	eteronomia,	Padova,	
2012,	p.1.	
25	Data	 di	 entrata	 in	 vigore	 del	 Testo	 Unico	 delle	 leggi	 in	 materia	 bancaria	 e	
creditizia	(t.u.b.).	
26	F.	CAPRIGLIONE,	L’ordinamento	finanziario	verso	la	neutralità,	Padova,	1994,	p.1.	
27	A.	MINTO,	op.	cit.,	p.	5.	
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externo	 modelli	 di	 Corporate	 Governance	 preconfezionati	 dal	
legislatore.	Urge,	per	meglio	chiarire	 le	 idee,	un	compromesso	tra	 le	
istanze	 privatistiche	 e	 quelle	 pubblicistiche,	 garantendo	 l’autonomia	
imprenditoriale	nella	cornice	edittale	posta	dal	legislatore	(primario	e	
secondario)	sui	modelli	di	Governance	predisposti.	
In	 via	 ricognitiva,	 è	 necessario	 chiarire	 com’è	 cambiata	 la	 vigilanza	
pubblicistica	 del	 paradigma	 bancario	 alla	 luce	 dalla	 spinta	
imprenditoriale	valorizzata	dal	t.u.b.	In	breve,	analizzando	il	suo	art.	5	
al	 comma	1	28,	 è	 chiaro	 che	 la	 vigilanza	debba	perseguire	 “la	 sana	e	
prudente	gestione	dei	soggetti	vigilati”	e	conseguenze	dirette	di	 tale	
finalità	 –	 assunta	 dal	 legislatore	 come	 principio	 chiave	 ed	 ispiratore	
del	 testo	 unico	 –	 sono	 l’efficienza,	 la	 stabilità	 e	 la	 competitività	 del	
mercato.		In	questo	panorama	d’intricati	rapporti	tra	vigilanza	e	sana	
e	 prudente	 gestione	 allora	 si	 trova	 un	 punto	 d’equilibrio	 tra	
autonomia	privata	ed	eteronomia	29.		
Risulta	 oltremodo	 chiara	 la	 necessaria	 discrezionalità	 del	 soggetto	
Banca	 alla	 luce	 della	 lettura	 del	 combinato	 disposto	 di	 due	 ulteriori	
norme,	stavolta	però	di	rango	costituzionale:	nello	specifico,	l’art.	4130	
e	l’art.	47	31.	 	Da	un	lato,	 la	prima	disposizione	garantisce	uno	spazio	
illimitato	 d’autonomia	 all’ente	 bancario,	 quale	 attività	 d’iniziativa	
economica,	 che	 dunque	 è	 libera,	 o	 almeno	 appare	 come	 tale;	
																																																						
28	“Le	autorità	creditizie	esercitano	i	poteri	di	vigilanza	a	esse	attribuiti	dal	presente	
decreto	 legislativo,	 avendo	 riguardo	 alla	 sana	 e	 prudente	 gestione	 dei	 soggetti	
vigilati,	 alla	 stabilità	 complessiva,	 all’efficienza	 e	 alla	 competitività	 del	 sistema	
finanziario	nonché	all’osservanza	delle	disposizione	in	materia	creditizia”.	
29	A.	MINTO,	op.	cit.,	p.	10.	
30	“L’iniziativa	economica	privata	è	libera.	Non	può	svolgersi	in	contrasto	con	l’utilità	
sociale	o	in	modo	da	recare	danno	alla	sicurezza,	alla	libertà,	alla	dignità	umana.	La	
legge	 determina	 i	 programmi	 e	 i	 controlli	 opportuni	 perché	 l’attività	 economica	
pubblica	e	privata	possa	essere	indirizzata	e	coordinata	a	fini	sociali”. 
31	“La	 Repubblica	 incoraggia	 e	 tutela	 il	 risparmio	 in	 tutte	 le	 sue	 forme;	 disciplina,	
coordina	e	controlla	l’esercizio	del	credito.	Favorisce	l’accesso	del	risparmio	popolare	
alla	 proprietà	 dell’abitazione,	 alla	 proprietà	 diretta	 coltivatrice	 e	 al	 diretto	 e	
indiretto	investimento	azio-	nario	nei	grandi	complessi	produttivi	del	paese”.	
	 11	
dall’altro,	la	seconda	disposizione	pone	una	riserva	di	legge	in	materia	
d’esercizio	 del	 credito,	 e	 ciò	 fa	 sì	 che	 l’ambito	 d’autonomia	 privata	
dell’attività	 bancaria	 venga	 necessariamente	 a	 coordinarsi	 con	 le	
prescrizioni	 legislative	 di	 rango	 primario	 –	 quale	 per	 l’appunto	 il	
t.u.b.32.		
Chiarire	una	volta	per	tutte	in	via	preliminare	che	la	banca	è	impresa,	
e	 come	 tale,	 dotata	 di	 uno	 spazio	 d’autonomia	 gestionale	 –	 più	 o		
meno	ampio	–,	è	necessario	ai	 fini	d’una	miglior	comprensione	degli	
assetti	 di	 Corporate	 Governance	 degli	 Intermediari	 Finanziari.	
Sinteticamente:	 impresa	 significa	 gestione	 imprenditoriale	 e	 dunque	
compimento	 di	 determinate	 scelte;	 tali	 scelte	 si	 estrinsecano	
ovviamente	 anche	 nell’organizzazione	 societaria	 dell’attività	
d’impresa;	 l’organizzazione	 societaria	 è	 l’insieme	 delle	 regole	 di	
Governance.		
Tali	regole	saranno	il	precipitato	del	punto	d’equilibrio	tra	autonomia	
privata	ed	eteronomia,	ma	–	dopo	 il	 t.u.b.	–	sotto	un	diverso	angolo	
visuale:	 lo	 Stato	 non	 si	 preoccupa	 più	 di	 imporre	 coattivamente	
determinati	modelli	 di	Corporate	Governance	 ritenuti	 più	 confacenti	
alla	 tipologia	 d’attività	 tenuta,	 ma	 richiede	 che	 vengano	 raggiunte	
determinate	 finalità,	 identificabili	 nell’efficienza,	 nella	 trasparenza	 e	
nella	tutela	dell’interesse	pubblico,	per	il	tramite	di	un	presupposto	di	
base	 che	 dovrebbe	 indirizzare	 l’attività	 d’impresa,	 cioè	 la	 sana	 e	
prudente	gestione.	
Ecco	 che	 allora	 parlare	 di	Corporate	 Governance	 significa	 parlare	 di	
gestione	 –	 o	 meglio	 di	 sana	 e	 prudente	 gestione	 -,	 non	 nell’unico	
senso	di	scelta	del	modello	da	approntare,	ma	anche	e	soprattutto	in	
																																																						
32	Argomentando	 a	 contrario	 si	 otterrebbe	 la	 medesima	 soluzione:	 si	 verrebbe	 a	
creare	 uno	 spazio	 d’autonomia	 in	 ordine	 alla	 gestione	 bancaria	 in	 uno	 spazio	
delimitato	dalla	cornice	legislativa	di	riferimento.	
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un’ottica	di	 selezione	della	 tipologia	di	assetto	di	governo	che	dovrà	
essere	chiaramente	improntata	su	una	sana	e	prudente	gestione	33.	
	
4. Evoluzione	di	una	disciplina	ancora	instabile	
	
Inquadrato	 il	 tema	 dal	 punto	 di	 vista	 sistematico,	 risulta	 adesso	
necessario	comprendere	come	la	disciplina	del	settore	si	è	evoluta	nel	
tempo	 e	 come	 la	 ratio	 ha	 spinto	 ad	 apportare	 cambiamenti	 alla	
materia	 anche	 -	 e	 soprattutto	 -	 in	 relazione	 ai	 cambiamenti	 di	 rotta	
che	sulla	tematica	si	sono	visti	susseguire.	
La	disciplina	della	materia	ha	subito	molteplici	interventi	da	parte	del	
legislatore	 nazionale,	 sovranazionale	 e	 internazionale	 che	 hanno	
profondamente	 rivisitato	 il	 complesso	 normativo	 che	 regola	 i	
meccanismi	di	amministrazione	e	controllo	delle	società	–	bancarie	e	
non	-	esercenti	attività	d’intermediazione	finanziaria.	La	ratio	di	questi	
continui	 e	 vari	 cambiamenti	 è	 ravvisabile	 nella	 continua	 e	mutevole	
evoluzione	 del	mercato	mobiliare	 e	 dei	 soggetti	 al	 suo	 interno,	 che	
conseguentemente	 fa	 sì	 che,	 in	primo	 luogo,	gli	 enti	 che	operano	 in	
quest’ambito	 debbano	 disporre	 di	 strumenti	 normativi	 affinchè		
possano	muoversi	 “in	 acque	 tranquille”	 e,	 in	 secondo	 luogo,	 che	 le	
autorità	 regolatrici	del	mercato,	che	detengono	 funzioni	di	vigilanza,	
possano	 adeguarsi	 a	 tali	 evoluzioni,	 cercando	 di	 garantire	 che	 tali	
soggetti	 conducano	 le	 loro	attività	 in	modo	efficiente	e	 trasparente.	
Difatti,	 “la	 qualità	 e	 l’efficacia	 del	 quadro	 normativo	 in	 materia	 di	
società	 e	 governo	 delle	 imprese	 promuovono	 (almeno	 nelle	
intenzioni)	 la	 buona	 gestione	 societaria,	 prevenendo	 pratiche	
fraudolente/illecite,	rafforzando	la	tutela	dei	diritti	di	tutti	gli	azionisti,	
																																																						
33	R.	COSTI,	F.	VELLA,	Banche,	governo	societario	e	funzioni	di	vigilanza,	in	Quaderni	di	
ricerca	giuridica	della	Consulenza	Legale	della	Banca	d’Italia,	n°62,	Roma,	2008,	p.1.	
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valorizzando	 i	 rapporti	con	gli	stakeholder,	 favorendo	 la	 fiducia	degli	
investitori”	34.	Tutti	gli	interventi	che	si	sono	susseguiti	hanno	sempre	
tenuto	sullo	sfondo	quest’intenzione	di	fondo	che	-	con	esiti	alle	volte	
positivi,	alle	volte	negativi	-	si	sono	effettivamente	realizzati,	sempre	
però	con	un	comune	denominatore:	per	un	mercato	concorrenziale,	
efficiente	 e	 trasparente	 è	 necessario	 intervenire	 sulle	 regole	 del	
“buon	governo	societario”.		
Se	 andiamo	 in	 pratica	 a	 vedere	 le	 aree	 tematiche	 oggetto	 degli	
interventi	 nei	diversi	 Paesi,	 vedremo	che	esse	 ricorrono	più	o	meno	
costantemente,	 sebbene	 con	 modalità	 e	 profili	 contenutistici	
differenti:	ruolo	degli	stakeholder	nella	Corporate	Governance;	sistemi	
di	 controllo	 interno;	 trasparenza	 e	 disclosure;	 responsabilità	 degli	
amministratori.	
	
4.1 Principi	Generali	e	disciplina	di	diritto	comune	
Prima	 di	 analizzare	 in	 modo	 puntuale	 la	 disciplina	 speciale	 di	
riferimento,	 è	 doveroso	 soffermarsi	 sinteticamente	 sui	 principi	 di	
carattere	 generale	 –	 principalmente	 di	 diritto	 comune	 –	 che	
contraddistinguono	 l’amministrazione	 della	 società	 azionaria 35 .	 In	
quest’ottica,	salta	agli	occhi	la	Riforma	Vietti	del	2003	che	proprio	sul	
quadro	dell’amministrazione	societaria	ha	il	suo	rilievo	fondamentale;	
possiamo	notare	quattro	assi	portanti	della	riforma	in	tal	senso	36:	
	
																																																						
34	M.	PROSPERETTI,	P.	COLAVOLPE,	op.	cit.,	p.	210.	
35 	Va	 sottolineato	 questo	 punto	 perché,	 come	 constatato,	 spesso	 i	 contenuti	
innovatori	delle	riforme	in	ambito	gius-commercialistico	sono	riprese	di	esperimenti	
svolti	 in	 terreni	 diversi,	 come	 ad	 esempio	 accade	 per	 le	 società	 quotate	 o	 per	 le	
imprese	 bancarie.	 Esse,	 in	 pratica,	 fungono	 da	 terreno	 di	 prova	 per	 le	 successive	
riforme	di	diritto	comune.	
36	P.	MONTALENTI,	Amministrazione	e	controllo	nella	società	per	azioni	tra	codice	civile	
e	ordinamento	bancario,	in	Banca	borsa	e	titoli	di	credito,	fasc.	6,	2015,	p.	707-708.	
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1. L’elevazione	dell’informazione	e	della	trasparenza	a	canoni	sia	
dell’agire	 del	 buon	 amministratore,	 sia	 come	 strumento	 di	
“tracciabilità”	 dei	 comportamenti 37 :	 il	 canone	 dell’agire	 in	
modo	 informato	 assurge	 a	 paradigma	 generale	 del	
comportamento	del	buon	amministratore;	
2. la	 puntualizzazione	 di	 specifici	 poteri-doveri	 degli	
amministratori	 coerenti	 con	 gli	 sviluppi	 e	 le	 complessità	
dell’organizzazione	d’impresa	e	dei	suoi	risvolti	societari	38;	
3. l’attenuazione	della	dipendenza	dell’amministratore	dal	 socio	
di	controllo,	soprattutto	sotto	il	profilo	della	sua	responsabilità	
39;	
4. per	 converso,	 ha	 previsto	 anche	 il	 rafforzamento	 dei	 poteri	
degli	 amministratori,	 rappresentando	 un’estrinsecazione	
pratica	del	principio	della	cd.	business	judgment	rule:	in	questo	
senso	 l’art.	 2380-bis	 c.c.	40	cristallizza	 questa	 regola-principio	
affermando	 che	 “la	 gestione	 dell’impresa	 spetta	
esclusivamente	agli	amministratori”.	
	
Oltre	a	questi	assi	portanti	in	ottica	di	principio,	la	Riforma	ha	voluto	
anche	risolvere	la	problematica	legata	agli	standards	di	diligenza	degli	
amministratori	qualificandoli	in	un’ottica	quali-quantitativa:	è	previsto	
																																																						
37	Si	pensi	all’obbligo	di	fornire	adeguate	informazioni	al	CdA	(art.	2381,	comma	1),	
all’informativa	periodica	dovuta	dai	delegati	al	consiglio	 (art.	2381,	comma	5),	alla	
funzione	 centrale	 assegnata	 all’informazione	 come	 strumento	 di	 valutazione	 sia	
degli	 assetti	 organizzativi	 sia	 del	 generale	 andamento	 della	 gestione	 (art.	 2381,	
comma	 3)	 ed	 ai	 poteri-doveri	 di	 informazione	 degli	 amministratori	 (art.	 2381,	
comma	6).	
38	Si	 pensi	 alla	 disciplina	degli	 assetti	 organizzativi,	 al	 dovere	di	 disamina	dei	 piani	
strategici,	 industriali	 e	 finanziari,	 al	 contenuto	 dei	 report	 dovuti	 al	 consiglio	 (art.	
2381,	comma	3).	
39	Si	 pensi	 ad	 esempio	 all’azione	 di	 responsabilità	 minoritaria	 (art.	 2393	 bis)	 o	
all’impugnabilità	da	parte	dei	soci	delle	deliberazioni	consiliari	 lesive	dei	loro	diritti	
(art.	2388,	comma	4).	
40 	“La	 gestione	 dell'impresa	 spetta	 esclusivamente	 agli	 amministratori,	 i	 quali	
compiono	le	operazioni	necessarie	per	l'attuazione	dell'oggetto	sociale”.	
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infatti	che	questi	vadano	valutati	in	relazione	“alla	diligenza	richiesta	
dalla	 natura	 dell’incarico	 e	 dalle	 loro	 specifiche	 competenze”	 (art.	
2392,	comma	1,	c.c.41).		
Ciò	 però	 non	 risulta	 ancora	 sufficiente	 ad	 esaurire	 il	 quadro	 della	
riforma	del	2003,	in	quanto	il	legislatore	ha	voluto	elevare	a	clausola	
generale	 di	 condotta	 dei	 membri	 del	 Board	 i	 principi	 di	 corretta	
amministrazione	 (arg.	 ex	 art.	 2403	 c.c.	42).	 Ciò	 fa	 sì	 che	 prassi	 e	
tecniche	 aziendali	 –	 oltre	 che	 quelle	 giuridiche	 –	 di	 buona	 gestione	
siano	 “sussunte”	 in	 norme	 di	 diritto	 comune	43.	 In	 questo	 senso	 il	
paradigma	 degli	 assetti	 organizzativi	 adeguati	 diviene	 canone	
necessario	 di	 organizzazione	 interna	 dell’impresa,	 sul	 piano	
gestionale,	amministrativo	e	contabile,	e	criterio	di	valutazione	della	
responsabilità	degli	amministratori,	dirigenti	e	controllori	44.		
Affinché	questi	dettami	di	corretta	amministrazione	e	di	adeguatezza	
degli	 assetti	 organizzativi	 si	 realizzino,	 è	 stata	 necessaria	 altresì	 una	
rivisitazione	dei	sistemi	di	controllo	interno,	che	operano	quasi	come	
fulcro	 di	 questi	 principi	 e	 della	 loro	 effettiva	 applicazione 45 ,	
nonostante	 questi	 siano	 connotati	 da	 obbligatorietà	 esclusivamente	
riguardo	le	S.p.A.	quotate	sul	mercato.	Il	sistema	di	controllo	interno	è	
una	 delle	 basi	 fondative	 e	 dei	 pilastri	 di	 una	 buona	Governance,	 se	
non	 addirittura	 la	 sua	 architrave;	 può	 essere	 sintetizzato	 come	
																																																						
41	“Gli	amministratori	devono	adempiere	i	doveri	ad	essi	imposti	dalla	legge	e	dallo	
statuto	 con	 la	 diligenza	 richiesta	 dalla	 natura	 dell'incarico	 e	 dalle	 loro	 specifiche	
competenze.	Essi	sono	solidalmente	responsabili	verso	la	società	dei	danni	derivanti	
dall'inosservanza	 di	 tali	 doveri,	 a	 meno	 che	 si	 tratti	 di	 attribuzioni	 proprie	 del	
comitato	esecutivo	o	di	funzioni	in	concreto	attribuite	ad	uno	o	più	amministratori”.	
42	“Il	collegio	sindacale	vigila	sull'osservanza	della	legge	e	dello	statuto,	sul	rispetto	
dei	 princìpi	 di	 corretta	 amministrazione	 ed	 in	 particolare	 sull'adeguatezza	
dell'assetto	 organizzativo,	 amministrativo	 e	 contabile	 adottato	 dalla	 società	 e	 sul	
suo	concreto	funzionamento”.	
43	Norma	prima	espressamente	contemplata	solo	per	le	società	quotate	ex	art.	149,	
lett.	b),	t.u.f.	
44	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	711.	
45	Ed	ancora	una	volta	questo	principio	lo	troviamo	espresso	in	una	norma	del	testo	
unico	ex	art.	149,	comma	1	lett.	c)	e	art.	149,	comma	4-bis,	t.u.f.	
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“l’insieme	 delle	 direttive,	 delle	 procedure	 e	 delle	 prassi	 operative	
definite	 ed	 adottate	 dall’impresa	 per	 raggiungere,	 attraverso	 un	
adeguato	 processo	 di	 identificazione,	 misurazione,	 gestione	 e	
monitoraggio	dei	principali	rischi,	obiettivi	strategici	46,	operativi	47,	di	
reporting	48	nonché	 di	 conformità”49	.	 D’altronde,	 “l’efficienza	 nella	
gestione	 ed	 efficacia	 nei	 controlli	 sono	 le	 regole	 elementari,	 ma	
essenziali	per	una	buona	ricetta	di	corporate	governance,	perché	se	lo	
scopo	dell’impresa	 è	 prima	di	 tutto	 quello	 di	 garantire	 la	 prosperità	
della	 gestione	 […],	 conta	 –	 nondimeno	 -	 che	 questo	 risultato	 sia	
conseguito	 in	 modo	 corretto”	50.	 Ecco	 che	 appare	 chiaro	 in	 questo	
senso	anche	il	“vero”	leit	motiv	della	riforma	del	2003:	essa	mira	alla	
“valorizzazione	 del	 carattere	 imprenditoriale	 della	 società	 e	 [al]la	
promozione	 della	 società-impresa”	51 	sempre	 però	 alla	 luce	 di	 un	
controllo	 d’efficienza	 e	 correttezza	 sul	 modello	 organizzativo	
approntato.	 In	 questo	 senso,	 i	 sistemi	 di	 controllo	 divengono	
fondamentali	nel	momento	gestorio	dell’attività	d’impresa,	tanto	che	
“la	 funzione	 amministrativa	 e	 quella	 di	 controllo	 non	 s[o]no	 più	
nettamente	 separate”,	 così	 che	 “il	 controllo	 della	 conformità	 della	
gestione	 ai	 canoni	 della	 buona	 amministrazione	 e	 alle	 finalità	 della	
società	 [è]	 collegato	 al	 merito	 di	 essa	 e	 oper[a]	 anche	 in	 via	
																																																						
46 	Obiettivi	 volti	 ad	 assicurare	 la	 conformità	 delle	 scelte	 del	 management	 alla	
direttive	 ricevute	 e	 all’oggetto	 che	 la	 società	 si	 propone	 di	 conseguire,	 nonché	 a	
garantire	 la	 salvaguardia	 del	 patrimonio	 aziendale	 e	 a	 tutelare	 gli	 interessi	 degli	
stakeholders.	
47	Obiettivi	 finalizzati	 a	 garantire	 l’efficacia	 e	 l’efficienza	 delle	 attività	 operative	
aziendali.	
48	Obiettivi	mirati	 ad	 assicurare	 la	 conformità	 dell’attività	 aziendale,	 alle	 leggi	 e	 ai	
regolamenti	in	vigore.	
49	R.	 PEROTTA,	 L.	 BERTOLI,	Assetti	 Organizzativi,	 piani	 strategici,	 sistema	 di	 controllo	
interno	e	gestione	dei	rischi.	La	Corporate	Governance	a	dieci	anni	dalla	riforma	del	
diritto	societario,	in	Riv.	dottori	comm.,	fasc.	4,	2013,	p.	870.	
50R.	COSTI,	 F.	VELLA,	Banche,	 governo	 societario	 e	 funzioni	 di	 vigilanza,	 in	Quaderni	
della	ricerca	giuridica	della	Consulenza	Legale	della	Banca	d’Italia,	n°	62,	2008,	p.	1.	
51	V.	S.	FORTUNATO,	 I	principi	 ispiratori	della	 riforma	delle	società	di	capitali,	 in	Giur.	
comm.,	2003,	I,	p.	731.	
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preventiva,	diventando	parte	 integrante	della	 complessiva	attività	di	
governo”	52.		
	
4.2 Disciplina	di	settore	
Quest’importanza	 del	 sistema	 dei	 controlli	 interni	 è	 facilmente	
ravvisabile	 grazie	 ad	 una	 rapida	 presa	 visione	 dei	 plurimi	 interventi	
che	 sul	 tema	 si	 sono	 susseguiti	 soprattutto	 in	 tema	 di	 normativa	
speciale:	 dalla	 separazione	 tra	 controllo	 di	 legalità	 e	 controllo	
contabile	 nelle	 società	 quotate	 (l.	 216/1974),	 all’introduzione	 della	
vigilanza	 sui	 principi	 di	 corretta	 amministrazione	 e	 sull’adeguatezza	
degli	 assetti	 organizzativi	 in	 capo	 al	 collegio	 sindacale	 di	 società	
quotate	(t.u.f.	nel	1998),	alla	disciplina	della	cd.	responsabilità	penale	
della	persona	giuridica	con	 la	creazione	dell’organismo	di	vigilanza	53	
(d.lgs.	8	giugno	2001,	n°	231),	all’estensione	al	collegio	sindacale	nelle	
non	quotate	di	poteri	analoghi	a	quelli	dell’organo	di	 controllo	nelle	
società	 quotate	 con	 la	 prima	 analizzata	 riforma	 societaria	 del	 2003	
(Vietti),	alla	disciplina	antiriciclaggio	(d.lgs.	21	novembre	2007,	n°	231)	
sino	all’intervento	sul	comitato	per	 il	controllo	 interno	e	 la	revisione	
contabile	 (di	 cui	 all’art.	 19,	 d.lgs.	 27	 gennaio	 2010,	 n°	 39	 e	 alle	
modifiche	 in	 materia	 di	 organismo	 di	 vigilanza	 231).	 Il	 quadro	 così	
definito	 non	 appare	 ancora	 completo,	 infatti	 si	 compone	poi,	 per	 le	
società	 quotate,	 di	 ulteriori	 riferimenti	 normativi:	 si	 pensi	 alle	
competenza	 del	 collegio	 sindacale	 in	 tema	 di	 regole	 di	 governo	
societario	 (art.	 149,	 comma	1,	 lett.	 c-bis,	 t.u.f.	54)	 e	 alle	 competenze	
																																																						
52	D.	CORAPI,	 I	 sistemi	di	amministrazione	e	controllo	nella	 riforma	della	società	per	
azioni,	in	Riv.	dir.	comm.,	2007,	I,	p.	199.	
53	D’ora	in	poi	OdV.	
54	“c-bis)	 sulle	 modalità	 di	 concreta	 attuazione	 delle	 regole	 di	 governo	 societario	
previste	 da	 codici	 di	 comportamento	 redatti	 da	 società	 di	 gestione	 di	 mercati	
regolamentati	o	da	associazioni	di	categoria,	cui	la	società,	mediante	informativa	al	
pubblico,	dichiara	di	attenersi”.	
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del	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 in	
materia	 di	 “adeguate	 procedure	 amministrative	 e	 contabili”	 per	 la	
formazione	del	 bilancio	 (art.	 154-bis,	 comma	3,	 t.u.f.	55)	 -	 introdotte	
dalla	 legge	sulla	 tutela	del	 risparmio	 (l.	28	dicembre	2005,	n°	262)	 -,	
alle	 disposizioni	 regolamentari	 nei	 settori	 vigilati,	 al	 Comitato	 per	 il	
controllo	 interno	 previsto	 dal	 Codice	 di	 Autodisciplina	 di	 Borsa	
Italiana,	nella	versione	aggiornata	del	2011	(e	poi	del	2014)	56.		
In	definitiva,	all’obbligo	di	mezzi	di	dotare	la	società	esercente	attività	
d’intermediazione	 finanziaria	 di	 un	 assetto	 organizzativo	 adeguato	
con	i	relativi	sistemi	di	controllo,	si	affiancano	i	compiti	dell’organismo	
di	 vigilanza	ex	d.lgs.	231/2001:	 la	predisposizione	del	modello	231	è	
onere	per	 la	società,	dato	che	la	sua	mancata	adozione	comporta	ex	
post	una	sanzione	amministrazione.	Dubbi	si	sono	creati	in	ordine	ad	
una	recente	 riforma	adottata	con	 la	 legge	di	 stabilità	del	2012	 (l.	12	
novembre	2011,	n°	183)	al	suo	art.	14,	comma	12,	che	ha	modificato	
l’art.	6,	d.lgs.	8	giugno	2001,	n°	231	inserendo	il	comma	4-bis,	ai	sensi	
del	quale	 “nelle	 società	di	 capitali	 il	 collegio	 sindacale,	 il	 consiglio	di	
sorveglianza	e	il	comitato	di	controllo	della	gestione	possono	svolgere	
le	funzioni	dell’organismo	di	vigilanza	[…]”.	La	norma	in	questione	-	in	
effetti	 -	 ha	 suscitato	 reazioni	 opposte,	 soprattutto	 in	 ordine	 alla	
funzione	che	l’O.d.V.	dovrebbe	ricoprire.	
In	 questo	 complesso	 reticolo	 s’innesta	 –	 come	 detto	
precedentemente	 –	 anche	 la	 disciplina	 antiriciclaggio,	 imponendo	
delle	 linee	 direttrici	 che	 consistono	 essenzialmente	 in	 obblighi	
procedurali	e	regole	organizzative	che	si	 inseriscono	nel	più	generale	
alveo	 sistematico	della	dotazione	di	assetti	organizzativi	 adeguati;	 la	
																																																						
55	“Il	dirigente	preposto	alla	redazione	dei	documenti	contabili	societari	predispone	
adeguate	 procedure	 amministrative	 e	 contabili	 per	 la	 formazione	 del	 bilancio	 di	
esercizio	e,	ove	previsto,	del	bilancio	consolidato	nonché	di	ogni	altra	comunicazione	
di	carattere	finanziario”.	
56	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	711.	
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stessa	 ha	 previsto,	 in	 caso	 di	 una	 sua	 non	 applicazione,	 	 sanzioni	
penali	 ed	 amministrative	 al	 suo	 art.	 56,	 rubricato	 “Organizzazione	
amministrativa	e	procedure	di	controllo	interno”.	
Nel	 2011	 è	 stato	 varato	 il	 nuovo	 Codice	 di	 Autodisciplina	 di	 Borsa	
Italiana	(poi	aggiornato	nel	2014):	la	sua	nuova	versione	ha	apportato	
un	 contributo	 importante	 alla	 distinzione	 di	 funzioni	 tra	 il	 Comitato	
Audit	e	 il	Comitato	di	controllo	 interno	 -	 incarnato	ex	d.lgs.	39/2010	
nel	 collegio	 sindacale	 (o	 altro	 organo	 equivalente)	 -,	 soprattutto	 in	
ordine	ad	un	loro	coordinamento	che	il	sistema	di	controllo	in	genere	
richiede,	fornendo	così	la	soluzione	ad	una	sovrapposizione	operativa	
e	 funzionale	dei	 due	organi	 –	 apparentemente	distinti	 -.	 	 Sempre	 in	
quest’ottica	di	distinzione	funzionale,	risulta	Interessante	il	fatto	che	il	
sistema	di	gestione	dei	rischi	sia	inserito	nei	meccanismi	di	controllo	e	
dunque	 sia	 rientrato	 nelle	 funzioni	 che	 spettano	 a	 tali	 organi.	 Si	
prescrive	 altresì,	 che	 tale	 sistema	 di	 controllo	 divenga	 un	 elemento	
omogeneo	 e	 coordinato	 nell’intero	 assetto	 organizzativo	
dell’impresa57,	 divenendo	 così	 uno	 strumento	 utile	 alla	 conduzione	
dell’impresa,	coerentemente	con	obiettivi	che	la	stessa	si	è	prefissata,	
e	di	attuazione	del	principio	di	corretta	gestione;	il	tutto	per	il	tramite	
di	una	puntuale	specificazione	dei	ruoli	assegnati	ad	ogni	organo.	Ma	
non	è	tutto,	infatti	si	è	previsto	che	“l’emittente	preved[a]	modalità	di	
coordinamento	 tra	 i	 soggetti	 sopra	 elencati	 al	 fine	 di	 massimizzare	
l’efficienza	del	sistema	di	controllo	interno	e	di	gestione	dei	rischi	e	di	
ridurre	le	duplicazioni	di	attività”,	superando	gli	eventuali	problemi	di	
sovrapposizione	e	coordinamento	tra	organi.	
	
																																																						
57	“[…]	sia	integrato	nei	più	generali	assetti	organizzativi	e	di	governo	societario”.	
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4.3 Disciplina	del	settore	bancario	e	finanziario	
A	questo	punto	si	cercherà	di	analizzare	in	modo	più	analitico	le	fonti	
normative	 nell’ambito	 dell’ordinamento	 bancario,	 cercando	 di	
cogliere	le	sue	peculiarità	e	le	relative	differenze	dal	regime	di	diritto	
comune;	si	tenterà	inoltre,	di	riepilogare	il	tutto,	tenendo	a	mente	tre	
circostanze	 fondamentali	 per	 l’inquadramento	 dell’ordinamento	
bancario	per	ciò	che	concerne	l’attività	d’intermediazione	finanziaria.	
In	 primo	 luogo,	 come	 accennato	 precedentemente,	 si	 parla	
d’un’attività	–	quella	d’intermediazione	finanziaria	–	svolta	da	soggetti	
eterogenei,	bancari	e	non	bancari.	Questa	prospettiva	già	cominciava	
a	 delinearsi	 negli	 anni	 ’80	 col	 progressivo	 “processo	 d’innovazione	
finanziaria	 [che	 di	 fatto	 ha]	 reso	 sempre	 più	 incerti	 i	 confini	 che	
tradizionalmente	 consentivano	 di	 individuare	 e	 tenere	 distinti,	
nell’ambito	 del	 mercato	 finanziario	 […]	 l’attività	 bancaria,	 d[a]l	
mercato	 dei	 titoli	 e	 dell’attività	 assicurativa”	58.	 Già	 al	 tempo	 non	 si	
poteva	 prevedere	 una	 separazione	 dei	 due	mercati	 di	 riferimento	 e	
soprattutto	 sorge	 spontanea	 una	 domanda:	 vale	 ancora	 la	 pena	
rilevare	una	netta	e	chiara	specificità	della	normativa	bancaria	tale	da	
giustificare	 una	 sua	 separazione	 da	 quella	 dettata	 per	 gli	 altri	
intermediari	 finanziari?	Questa	 tendenza	 -	che	viene	a	prospettarsi	 -	
d’uniformità	di	disciplina	è	apparsa	sempre	più	significativa,	tanto	da	
far	nascere	il	convincimento	che	non	sia	più	sufficiente	per	tali	attività	
prevedere	 solo	 un	 controllo	 di	 veridicità	 e	 trasparenza	 delle	
informazioni	 rese	al	pubblico	 risparmio,	ma	 sia	 altresì	necessario	un	
controllo	 prudenziale	 capace	 di	 favorirne	 la	 stabilità,	 applicando	 ai	
non	bancari	 la	 disciplina	bancaria	 di	 settore	 “pur	 ammettendo[si]	 di	
introdurre	 differenziazioni	 che	 tengano	 conto	 delle	 caratteristiche	
																																																						
58	R.	 COSTI,	 L’ordinamento	 bancario,	 2012,	 Bologna,	 p.	 199;	 con	 rif.	 a	 T.	 PADOA	
SCHIOPPA,	 Sistema	 finanziario	 e	 regolamentazione,	 in	 "Bollettino	 economico	 della	
Banca	d'Italia",	n°	11,	ottobre	1988,	pp.	41	e	ss.	
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delle	 varie	 attività”	 59 .	 Siamo	 di	 fronte	 ad	 un	 panorama	 “pan-
bancario”,	 che	 necessariamente	 in	 un	 futuro	 comporterà	 la	
scomparsa	 di	 uno	 dei	 due	 paradigmi	 di	 riferimento:	 un	 sistema	
finanziario	 in	 cui	 gli	 intermediari	 finanziari	 sono	 tutti	 banche	ovvero	
un	sistema	finanzario	senza	banche	60.	
In	 secondo	 luogo,	 è	 importante	 analizzare	 la	 legislazione	 bancaria	
perché	 storicamente	 anticipatrice	 di	 ulteriori	 interventi	 legislativi	 in	
materia	 di	 emittenti	 quotati	 e	 di	 società	 di	 diritto	 comune	 (anche	 e	
soprattutto	in	ambito	di	Corporate	Governance),	quasi	fosse	una	sorta	
di	laboratorio	normativo	d’analisi.	
In	terzo	luogo	-	come	già	accennato	-	la	funzione	nevralgica	che	svolge	
l’ente	 creditizio	 nel	 settore	 economico	 di	 un	 Paese,	 fa	 sì	 che	 il	 suo	
buon	 funzionamento	divenga	oggetto	d’interesse	pubblico	e	dunque	
di	specifica	normativa	per	garantire	la	stabilità	dell’intero	sistema.	In	
quest’ottica,	i	metodi	di	controllo	interno	e	di	trasparenza	divengono	
requisiti	necessari	per	garantire	un	suo	operato,	che	sia	quantomeno	
il	 più	 possibile	 efficiente.	 In	 questo	 senso,	 l’attività	 di	 controllo,	 nel	
più	ampio	contesto	della	libertà	d’iniziativa	economica,	si	specifica	in	
termini	giuridici	sotto	forma	di	una	vigilanza	sia	interna,	per	il	tramite	
di	 meccanismi	 di	 controllo	 interno	 e	 di	 adeguatezza	 degli	 assetti	
organizzativi,	sia	esterna,	demandata	dunque	ad	apposite	autorità	di	
vigilanza	con	correlati	poteri	d’intervento.	
Data	chiave	per	l’ordinamento	bancario	risulta	essere	il	1°	settembre	
1993,	la	data	d’emanazione	del	d.lgs.	n°	385/1993	che	ha	dato	luce	al	
Testo	 Unico	 delle	 norme	 in	 materia	 bancaria	 e	 finanziaria:	 tale	
provvedimento	 ha	 in	 pratica	 ridisegnato	 l’assetto	 dell’ordinamento	
bancario	 adeguandolo	 alle	 esigenze	 del	 tempo.	 Legato	 alla	 tematica	
																																																						
59	R.	COSTI,	op.	cit.,	p.	200.	
60	Argomento	ripreso	da	R.	COSTI,	op.cit.,	p.	201	
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della	banca-intermediario,	 il	t.u.b.	nel	corso	degli	anni	 ’90	ha	dovuto	
adattarsi	 al	 crescente	 sviluppo	 del	 mercato	 mobiliare	 in	 Italia,	
caratterizzato	da	“un	deciso	spostamento	del	risparmio	dai	depositi	e	
dai	 titoli	 pubblici	 verso	 i	 mercati	 regolamentati	 e	 in	 particolare	 il	
mercato	 dei	 capitali	 di	 rischio”	61.	 Ciò	 posto,	 sono	 state	 allora	 rese	
necessarie	 riforme	 per	 l’introduzione	 di	 nuove	 regole,	 coadiuvate	
dalla	spinta	di	armonizzazione	delle	direttive	comunitarie,	che	hanno	
creato	un	 “nuovo	ordinamento”	del	mercato	mobiliare	 confluito	nel	
Testo	 Unico	 delle	 disposizioni	 in	 materia	 di	 intermediazione	
finanziaria	col	d.lgs.	24	febbraio	1998,	n°	58,	 la	cd.	Legge	Draghi.	Ciò	
nonostante,	esso	non	aveva	destabilizzato	eccessivamente	le	“nuove”	
regole	che	 il	 t.u.b.	aveva	elaborato,	 sebbene	 il	provvedimento	abbia	
comportato	 accorgimenti	 significativi	 in	 ordine	 a	 tematiche	 quali	 la	
funzione	 di	 vigilanza	 informativa	 affidata	 all’organo	 di	 controllo,	 il	
rafforzamento	 dei	 requisiti	 qualitativi	 soggettivi	 degli	 esponenti	
aziendali,	gli	obblighi	informativi	particolari	(tra	cui	la	pubblicità	delle	
partecipazioni	 rilevanti	 e	 dei	 soggetti	 delegati	 sulla	 loro	 gestione	 ed	
inoltre	un’espressa	previsione	della	relazione	sul	governo	societario	e	
sugli	assetti	proprietari	ex	art.	123	bis	 t.u.f.	62)	ed	un	aggiornamento	
																																																						
61	R.	COSTI,	op.	cit.,	p.	89.	
62	“1.	La	relazione	sulla	gestione	delle	società	emittenti	valori	mobiliari	ammessi	alle	
negoziazioni	 in	 mercati	 regolamentati	 contiene	 in	 una	 specifica	 sezione,	
denominata:	 «Relazione	 sul	 governo	 societario	 e	 gli	 assetti	 proprietari»,	
informazioni	dettagliate	 riguardanti:	a)	 la	 struttura	del	 capitale	 sociale,	 compresi	 i	
titoli	che	non	sono	negoziati	su	un	mercato	regolamentato	di	uno	Stato	comunitario,	
con	l'indicazione	delle	varie	categorie	di	azioni	e,	per	ogni	categoria	di	azioni,	i	diritti	
e	 gli	 obblighi	 connessi,	 nonché	 la	 percentuale	 del	 capitale	 sociale	 che	 esse	
rappresentano;	 b)	 qualsiasi	 restrizione	 al	 trasferimento	 di	 titoli,	 quali	 ad	 esempio	
limiti	 al	 possesso	 di	 titoli	 o	 la	 necessità	 di	 ottenere	 il	 gradimento	 da	 parte	 della	
società	o	di	altri	possessori	di	titoli;	c)	le	partecipazioni	rilevanti	nel	capitale,	dirette	
o	 indirette,	 ad	esempio	 tramite	 strutture	piramidali	 o	di	 partecipazione	 incrociata,	
secondo	quanto	risulta	dalle	comunicazioni	effettuate	ai	sensi	dell'articolo	120;	d)	se	
noti,	 i	 possessori	 di	 ogni	 titolo	 che	 conferisce	 diritti	 speciali	 di	 controllo	 e	 una	
descrizione	di	questi	diritti;	e)	il	meccanismo	di	esercizio	dei	diritti	di	voto	previsto	in	
un	eventuale	sistema	di	partecipazione	azionaria	dei	dipendenti,	quando	il	diritto	di	
voto	non	è	esercitato	direttamente	da	questi	ultimi;	f)	qualsiasi	restrizione	al	diritto	
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della	disciplina	delle	OPA.	Il	provvedimento	che	però	ha	più	inciso	in	
termini	 evidenti	 sull’ordinamento	 bancario	 è	 stato	 sicuramente	 la	
																																																																																																																																
di	voto,	ad	esempio	limitazioni	dei	diritti	di	voto	ad	una	determinata	percentuale	o	
ad	un	certo	numero	di	voti,	termini	imposti	per	l'esercizio	del	diritto	di	voto	o	sistemi	
in	 cui,	 con	 la	 cooperazione	 della	 società,	 i	 diritti	 finanziari	 connessi	 ai	 titoli	 sono	
separati	 dal	 possesso	 dei	 titoli;	 g)	 gli	 accordi	 che	 sono	 noti	 alla	 società	 ai	 sensi	
dell'articolo	122;	h)	gli	accordi	significativi	dei	quali	la	società	o	sue	controllate	siano	
parti	 e	 che	 acquistano	 efficacia,	 sono	 modificati	 o	 si	 estinguono	 in	 caso	 di	
cambiamento	di	controllo	della	società,	e	i	loro	effetti,	tranne	quando	sono	di	natura	
tale	 per	 cui	 la	 loro	 divulgazione	 arrecherebbe	 grave	 pregiudizio	 alla	 società;	 tale	
deroga	 non	 si	 applica	 quando	 la	 società	 ha	 l'obbligo	 specifico	 di	 divulgare	 tali	
informazioni	sulla	base	di	altre	disposizioni	di	legge;	i)	gli	accordi	tra	la	società	e	gli	
amministratori,	 i	 componenti	 del	 consiglio	 di	 gestione	 o	 di	 sorveglianza,	 che	
prevedono	indennità	in	caso	di	dimissioni	o	licenziamento	senza	giusta	causa	o	se	il	
loro	rapporto	di	lavoro	cessa	a	seguito	di	un'offerta	pubblica	di	acquisto;	l)	le	norme	
applicabili	alla	nomina	e	alla	sostituzione	degli	amministratori	e	dei	componenti	del	
consiglio	di	gestione	e	di	sorveglianza,	nonché	alla	modifica	dello	statuto,	se	diverse	
da	 quelle	 legislative	 e	 regolamentari	 applicabili	 in	 via	 suppletiva;	m)	 l'esistenza	 di	
deleghe	per	gli	aumenti	di	capitale	ai	sensi	dell'articolo	2443	del	codice	civile	ovvero	
del	potere	 in	 capo	agli	amministratori	o	ai	 componenti	del	 consiglio	di	gestione	di	
emettere	 strumenti	 finanziari	 partecipativi	 nonché	 di	 autorizzazioni	 all'acquisto	 di	
azioni	proprie.	
2.	 Nella	 medesima	 sezione	 della	 relazione	 sulla	 gestione	 di	 cui	 al	 comma	 1	 sono	
riportate	 le	 informazioni	 riguardanti:	a)	 l'adesione	ad	un	codice	di	comportamento	
in	 materia	 di	 governo	 societario	 promosso	 da	 società	 di	 gestione	 di	 mercati	
regolamentati	 o	 da	 associazioni	 di	 categoria,	 motivando	 le	 ragioni	 dell'eventuale	
mancata	adesione	ad	una	o	più	disposizioni,	nonché	le	pratiche	di	governo	societario	
effettivamente	 applicate	 dalla	 società	 al	 di	 là	 degli	 obblighi	 previsti	 dalle	 norme	
legislative	o	regolamentari.	La	società	indica	altresì	dove	il	codice	di	comportamento	
in	 materia	 governo	 societario	 al	 quale	 aderisce	 è	 accessibile	 al	 pubblico;	 b)	 le	
principali	 caratteristiche	 dei	 sistemi	 di	 gestione	 dei	 rischi	 e	 di	 controllo	 interno	
esistenti	 in	 relazione	al	processo	di	 informativa	 finanziaria,	anche	consolidata,	ove	
applicabile;	 c)	 i	meccanismi	 di	 funzionamento	 dell'assemblea	 degli	 azionisti,	 i	 suoi	
principali	poteri,	 i	diritti	degli	azionisti	e	 le	modalità	del	 loro	esercizio,	se	diversi	da	
quelli	 previsti	 dalle	 disposizioni	 legislative	 e	 regolamentari	 applicabili	 in	 via	
suppletiva;	d)	la	composizione	e	il	funzionamento	degli	organi	di	amministrazione	e	
controllo	e	dei	loro	comitati.	
3.	 Le	 informazioni	di	 cui	ai	 commi	1	e	2	possono	 figurare	 in	una	 relazione	distinta	
dalla	 relazione	 sulla	 gestione,	 approvata	 dall'organo	 di	 amministrazione,	 e	
pubblicata	congiuntamente	alla	relazione	sulla	gestione.	In	alternativa,	la	relazione	
sulla	 gestione	 può	 indicare	 la	 sezione	 del	 sito	 internet	 dell'emittente	 dove	 è	
pubblicato	tale	documento.	
4.	 La	 società	 di	 revisione	 esprime	 il	 giudizio	 di	 cui	 all'articolo	 156,	 comma	 4-bis,	
lettera	d),	sulle	informazioni	di	cui	al	comma	1,	lettere	c),	d),	f),	l)	e	m),	e	al	comma	
2,	lettera	b),	e	verifica	che	sia	stata	elaborata	una	relazione	sul	governo	societario	e	
gli	assetti	proprietari.	
5.	 Le	 società	 che	 non	 emettono	 azioni	 ammesse	 alle	 negoziazioni	 in	 mercati	
regolamentati	 o	 in	 sistemi	 multilaterali	 di	 negoziazione,	 possono	 omettere	 la	
pubblicazione	delle	informazioni	di	cui	ai	commi	1	e	2,	salvo	quelle	di	cui	al	comma	
2,	lettera	b)”.	
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legge	sulla	tutela	del	risparmio	63	(legge	262/2005),	frutto	anche	della	
reazione	agli	scandali	che	scossero	l’Italia	nei	primi	anni	Duemila	e	la	
disciplina	 sull’abuso	 di	 informazioni	 privilegiate	 e	manipolazione	 del	
mercato,	cd.	legge	sul	market	abuse	(legge	62/2005).	Questi	scandali	
svelarono	“non	solo	le	carenze	dell’ordinamento	societario,	ma	anche	
i	clamorosi	conflitti	d’interesse	nei	quali	erano	incorse	le	banche	e	le	
carenze	 del	 sistema	 di	 vigilanza	 sulle	 banche	 e	 sui	 mercati”	64.	 Due	
sono	i	punti	che	vanno	sottolineati:	in	primis,	da	un	lato,	modificando	
i	 criteri	 di	 nomina	degli	 organi	di	 gestione	e	 controllo	per	 le	 società	
quotate	con	meccanismi	“imperativi”,	il	provvedimento	ha	ridotto	(di	
conseguenza)	-	diversamente	dalla	riforma	Vietti	del	2003	-	 i	margini	
di	 autonomia	 statutaria	 imponendo	 rigidità	 al	 sistema,	 “dall’altro	ha	
però	incorporato	molti	dei	principi	fino	ad	allora	contenuti	nei	codici	
di	 autodisciplina	 rendendoli	 vincolanti”	65;	 in	 secundis,	 lo	 stesso	 ha	
eliminato	 una	 delle	 anomalie	 che	 presentava	 il	 nostro	 sistema	 di	
vigilanza,	l’attribuzione	alla	Banca	d’Italia	delle	competenze	in	materia	
di	tutela	della	concorrenza	nel	mercato	bancario,	non	risolvendo	però	
in	modo	puntuale	e	chiaro	–	 	suo	malgrado	–	“l’organizzazione	delle	
autorità	 vigilanza,	 venendosi	 a	 creare	 un	 sistema	 ibrido	 che	 vede	
convivere	 al	 suo	 interno	 pluralità	 di	 autorità	 di	 vigilanza	 le	 cui	
competenza	sono	talvolta	attribuite	per	soggetti,	talvolta	per	funzioni	
e	 talvolta	 per	 attività”	 66 .	 Successivamente,	 alla	 luce	 della	 crisi	
																																																						
63	Questa	normativa	ha	significativamente	modificato	il	t.u.f.	su	molteplici	profili	di	
rilievo	 ai	 fini	 del	 corretto	 funzionamento	 del	mercato	 e	 del	 sistema	 finanziario	 in	
genere	(intermediari,	mercati,	strumenti	ed	istituzioni).	In	particolare	ha	introdotto:	
a)	modifiche	alla	normativa	sugli	organi	di	amministrazione	delle	società	quotate;	b)	
norme	 sul	 conflitto	 d’interesse	 e	 disciplina	 dell’attività	 finanziaria;	 c)	 obblighi	
d’informazione	sull’adesione	a	Codici	di	Comportamento;	d)	norma	sulla	redazione	
dei	 documenti	 contabili	 societari	 e	 sulla	 revisione	 dei	 conti;	 e)	 disposizioni	
concernenti	 le	 autorità	 di	 vigilanza;	 f)	 modifiche	 sulle	 sanzioni	 penali	 ed	
amministrative.	
64	R.	COSTI,	op.	cit.,	p.	92.	
65	MARCO	PROSPERETTI	E	ALESSANDRO	COLAVOLPE,	op.	cit.,	p.	218.	
66	R.	COSTI,	op.	cit.,	p.	93.	
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finanziaria	 che	 ha	 preso	 avvio	 nel	 2007	 (che	 ha	 avuto	 forti	
ripercussioni	nel	2010	e	nel	2011),	il	governo	ha	imposto	due	tipologie	
di	 misure	 da	 approntare	 al	 sistema:	 la	 prima	 prevedeva	 imponenti	
salvataggi	bancari	67		e	la	seconda	era	relativa	ad	una	riforma	rilevante	
in	 materia	 di	 vigilanza	68.	 Per	 ciò	 concerne	 la	 seconda	 tipologia	 di	
misure	 possiamo	 notare	 la	 mano	 “pesante”	 del	 legislatore	
comunitario	–	oltre	che	 internazionale	 -	 	 che	hanno	creato	organi	di	
vigilanza	con	competenze	tecniche	e	specifiche	in	grado	influenzare	e	
far	 applicare,	 per	 il	 tramite	 di	 direttive	 ai	 Paesi	 dell’Unione,	 le	 loro	
istanze	69.	
	
4.4 Provvedimenti	di	matrice	comunitaria	ed	internazionale	
In	quest’ampio	panorama	 legislativo	sono	 intervenuti	anche	soggetti	
ed	istituzioni	internazionali	e	comunitarie	per	cercare	di	fissare	regole	
sulla	 Bank	 Governance	 con	 la	 finalità	 di	 prevenire	 o	 guarire	 crisi	
economiche.	 Per	 ciò	 che	 concerne	 l’adeguatezza	 dei	 sistemi	 di	
governo	 societario	 –	 nel	 caso	 specifico	 delle	 banche	 –,	 sono	
intervenuti	 i	 cd.	 accordi	di	Basilea,	 che	hanno	 cercato	di	 “curare”	 le	
ferite	del	sistema	finanziario	secondo	tre	pilastri:	i	requisiti	minimi	di	
																																																						
67	Ai	 fini	 del	 lavoro	 in	 questione	 può	 risultare	 meno	 pregnante	 della	 successiva	
tipologia	 di	misura	 d’intervento,	 soprattutto	 perché	 sono	 stati	 usati	 in	misura	 più	
marginale	in	Italia	rispetto	ad	altri	paesi.	
68	Sul	 convincimento	 che	 la	 crisi	 fosse	 addebitabile	 a	 lacune	 dell’ordinamento	 del	
mercato	finanziario.	
69 	Tra	 questi	 possiamo	 sicuramente	 citare	 il	 Comitato	 europeo	 per	 il	 rischio	
sistemico	 (European	 Systemic	 Risk	 Board,	 ESRB)	 che	 assolve	 la	 funzione	 di	
contribuire	a	prevenire	o	attenuare	 i	 rischi	 sistemici	di	 stabilità	 finanziaria	 tramite	
monitoraggio	 e	 raccomandazioni;	 l’Autorità	 bancaria	 europea	 (European	 Banking	
Authority,	EBA),	 l’Autorità	europea	degli	strumenti	finanziari	e	dei	mercati	 (ESMA)	e	
l’Autorità	 europea	 di	 vigilanza	 delle	 assicurazioni	 e	 dei	 fondi	 pensione	 (EIOPA)	 che	
hanno	 il	 compito	 di	 assicurare	 l’applicazione	 uniforme	 delle	 norme	 comunitarie	
dettate	 per	 ciascuno	 dei	 settori;	 il	 Sistema	 europeo	 di	 vigilanza	 finanziaria	 (SEVIF)	
che	è	composto	da	tutte	queste	autorità	prima	elencate	ed	il	cui	scopo	principale	è	
quello	 di	 garantire	 che	 le	 norme	 applicabili	 nell’ordinamento	 finanziario	 siano	
attuate	adeguatamente	ai	 fini	di	una	sua	stabilità,	per	creare	 fiducia	 in	esso	e	per	
proteggere	i	consumatori	di	servizi	finanziari.	
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capitale,	 i	 processi	 di	 vigilanza	 e	 la	 disciplina	 del	 mercato.	 	 Per	 gli	
intermediari	 finanziari	 non	 bancari,	 è	 intervenuto	 il	 sistema	 di	
direttive	europee	“MIFID”	recepito	in	Italia	col	d.lgs.	164/2007,	che	–	
come	previsto	all’art.	6	comma	2-bis	 t.u.f.	–	ha	demandato	a	“Banca	
d’Italia	e	Consob	di	disciplinare	con	Regolamento	Congiunto	[per	ciò	
che	 a	 noi	 interessa]	 i	 requisiti	 generali	 di	 organizzazione	 e	 più	 nello	
specifico	 l’organizzazione	amministrativa	e	contabile,	 ivi	compresa	 la	
funzione	di	 controllo	 della	 conformità	 alle	 norme,	 l’audit	 interno,	 le	
procedure	–	anche	di	controllo	interno	–	per	la	corretta	e	trasparente	
prestazione	 di	 servizi	 d’investimento	 e	 per	 la	 percezione	 o	 la	
corresponsione	di	 incentivi	e	 l’esternalizzazione	di	 funzioni	operative	
essenziali	o	importanti”	70.	A	queste	si	sono	aggiunte	le	Guidelines	on	
Internal	Governance	71	dell’EBA	(cd.	GL44)	e	come	recepimento	degli	
accordi	di	Basilea	2	e	3,	 l’UE	ha	emanato	 rispettivamente,	 la	Dir.	UE	
2010/76	72(cd.	 CRD3)	 e	 due	 ulteriori	 iniziative	 normative,	 la	 Capital	
Requirement	 Directive	 73 	(cd.	 CRD	 IV)	 ed	 il	 Capital	 Requirement	
Regulation	74(cd.	CRR).		
	
4.5 Le	Disposizioni	regolamentari	di	Banca	d’Italia	
Da	 ultimo,	 sono	 intervenute	 le	 disposizioni	 della	 Banca	 d’Italia	 in	
ambito	 regolamentare.	 In	 primo	 luogo,	 il	 4	 marzo	 2008	 sono	 state	
emanate	 le	 Disposizioni	 di	 Vigilanza	 in	 materia	 di	 organizzazione	 e	
																																																						
70	G.	SCOGNAMIGLIO,	op.	cit.,	p.	142.	
71	Finalizzate	 ad	 un	 ulteriore	 rafforzamento	 dei	 principi	 di	 corporate	 governance	
riguardando	essenzialmente	la	struttura	e	l’organizzazione	societaria	oltre	ad	il	risk	
management	ed	i	meccanismi	di	controllo	interno.	
72	Il	 quale	 ha	 modificato	 le	 disposizioni	 riguardanti	 il	 patrimonio	 di	 vigilanza,	 il	
rischio	 di	 credito,	 le	 operazioni	 di	 cartolarizzazione,	 i	 rischi	 di	 mercato	 e	
l’informativa	al	pubblico.	
73	Che	 ridefinisce	 in	 buona	 parte	 i	 3	 pilastri	 di	 Basilea	 2,	 sulla	 scorta	 del	 nuovo	
accordo	Basilea	3.	
74	Che	 ridefinisce	 le	 regole	 per	 il	 calcolo	 dei	 requisiti	 prudenziali	 direttamente	
applicabili	alle	banche	e	le	regole	per	il	monitoraggio	sul	rischio	di	liquidità.	
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governo	 societario	 della	 banche:	 il	 provvedimento	 rappresenta	 la	
svolta	 significativa	 nel	 tentativo	 di	 fornire	 una	 regolamentazione	
organica	e	sistemica	della	materia	in	tema	di	Governance.		Esse	oltre	a	
tentare	 di	 far	 adattare	 le	 banche	 alle	 novità	 legislativa	 del	 2003,	
recanti	sistemi	alternativi	di	amministrazione	e	controllo,	cerca	inoltre	
di	 recepire	 le	 caratteristiche	 essenziali	 che	 il	 governo	 delle	 banche	
dovrebbe	avere	per	una	prudente	e	sana	gestione	 in	base	alla	 legge	
sul	risparmio	del	2005	e	Basilea	2.	Banca	d’Italia	ha,	nel	luglio	2013	75,	
emanato	inoltre	le	Disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche,	
sistema	 dei	 controlli	 interni,	 sistema	 informativo	 e	 continuità	
operativa	che	si	pone	come	risposta	sistemica	ai	problemi	in	materia	
di	gestione	e	controllo	dell’impresa,	in	particolare	sul	coordinamento	
delle	funzioni	di	controllo,	interne	ed	esterne.	Banca	d’Italia	ha	inoltre	
approvato	 il	 6	 maggio	 2014,	 in	 aggiunta	 ai	 due	 provvedimenti,	 un	
aggiornamento	alle	disposizioni	di	vigilanza	inserendo	un	nuovo	Titolo	
IV,	 rubricato	 “Governo	 societario,	 controlli	 interni,	 gestione	 del	
rischio”	 articolando	 il	 tutto	 per	 il	 tramite	 di	 principi	 generali	 e	 linee	
applicative.		
Ma	 su	 queste	 ci	 si	 soffermerà	 più	 a	 lungo	 in	 seguito,	 cercando	 di	
analizzare	 analiticamente	 le	 soluzioni	 che	 l’autorità	 di	 vigilanza	 ha	
cercato	 di	 adottare	 per	 risolvere	 i	 problemi	 in	 tema	 di	
amministrazione	 e	 controllo	 degli	 intermediari	 finanziari.
																																																						
75	Ultimo	 aggiornamento	 rispetto	 alle	 iniziali	 Istruzioni	 di	 Vigilanza	 per	 le	 Banche	
emanate	nel	1996.	
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 CAPITOLO SECONDO 
 CONTROLLO E SISTEMI DI CONTROLLO 
INTERNI TRA DIRITTO SOCIETARIO 
“COMUNE” E DIRITTO 
DELL’INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA 
	
1. Controllo	Societario:	problemi	nozionistici	e	sistematici	
	
Come	 affermato	 nel	 capitolo	 precedente,	 il	 sistema	 di	 controllo	
interno	 nella	 tematica	 in	 generale	 degli	 intermediari	 finanziari	
rappresenta	 l’argomento	 centrale	 su	 cui	 si	 snoda	 l’organizzazione	
societaria	e	 -	di	 conseguenza	 -	 le	 regole	di	Governance,	 fungendo	 lo	
stesso	da	architrave	del	sistema.	Ciò	posto,	risulta	importante	provare	
a	chiarire	cosa	s’intenda	per	controllo	societario,	dato	che	molti	sono	i	
significanti	 attribuibili	 a	 questa	 locuzione,	 ma	 soprattutto	 perché	 –	
ancor	oggi	–	la	tematica	è	pervasa	da	molta	confusione	1.		
Si	 deve	 in	 via	 preliminare	 prendere	 atto	 del	 fatto	 che	 questa	 poca	
chiarezza,	 legata	 al	 concetto	 di	 controllo,	 sia	 dovuta	 anche	 alla	
“inesperienza”	 che	 ha	 visto	 soggetti	 i	 Paesi	 europei:	 infatti	 “dal	
Sarbanes	 Oxley	 Act	 al	 “Dodd-Frank	 Act	 il	 sistema	 statunitense	 ha	
rappresentato,	sia	pure	con	soluzioni	suscettibili	di	valutazioni	critiche	
per	eterogenesi	dei	fini	di	rigore,	un	punto	di	riferimento	anche	per	gli	
ordinamenti	europei	2”.	
																																																						
1	Come	 testimoniato	 dal	 nome	 del	 convegno	 di	 Assonime	 tenutosi	 nel	 2009,	 “I	
controlli	societari.	Molte	regole,	nessun	sistema”.	
2	P.	MONTALENTI,	Controlli	societari:	recenti	riforme,	antichi	problemi,	in	Banca	borsa	
e	titoli	di	credito,	V,	2011,	p.	535.	
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La	 nostra	 attenzione,	 ai	 fini	 della	 tematica	 di	 cui	 si	 discorre,	 deve	
incentrarsi	 sulla	 dicotomia	 amministrazione/controllo,	 da	 intendersi	
come	 “base	 dell’organizzazione	 dell’esercizio	 di	 impresa	 in	 forma	 di	
società	 per	 azioni,	 cioè	 di	 un’attività	 che	 è	 componente	 costante,	
sempre	presente	nell’esercizio	di	impresa	in	forma	societaria,	attività	
però	 diversa	 dall’attività	 di	 amministrazione,	 e	 che	 da	 questa	 deve	
essere	tenuta	distinta”	3.	Tale	dottrina	ritiene	che	una	tale	confusione	
debba	 ricercarsi	 nel	 fatto	 che	 la	 cd.	 “civilizzazione”	 del	 diritto	
commerciale	avutasi	col	codice	del	1942	ha	suggerito	che	il	controllo	
sia	 un	 fenomeno	 tipico	 del	 settore	 pubblicistico	 e	 trovi	 dunque	
difficoltà	 ad	 essere	 armonizzato	 in	 un	 sistema	 –	 quale	 quello	 della	
materia	 commerciale	 –	 connotato	 dalla	 centralità	 di	 schemi	
concettuali	 privatistici	 basati	 sul	 principio	 di	 autonomia	 e	 libertà	
dell’individuo	 come	 persona,	 ed	 a	 fortiori	 dell’imprenditore.	 A	 ciò	
s’aggiunga	il	fatto	che	“il	modello	di	economia	mista	[…]	ha	collocato	
la	dialettica	pubblico/privato	sul	piano	macroeconomico	piuttosto	che	
su	 quello	 microeconomico	 dell’articolazione	 strutturale	 dei	 controlli	
[…],	 contribuendo	 in	 tal	 modo	 a	 rendere	 in	 quella	 fase	 recessivo	 il	
tema	 dei	 controlli	 societari”	4 .	 Tutto	 ciò	 “contribuisce	 a	 spiegare	
l’incertezza,	e	anche	la	confusione	ad	ogni	livello,	che	oggi	si	rinviene	
in	 tema	di	 controllo	nel	 settore	commercialistico”	5.	Ciò	che	 l’autore	
ritiene	 necessario	 per	 risolvere,	 o	meglio	 per	 tentare	 di	 risolvere	 la	
problematica,	 è	 una	 “razionalizzazione”	 del	 sistema	 e	 trova	 tre	
motivazioni:	 in	primo	luogo,	perchè	sul	piano	metodologico,	dottrina	
e	 giurisprudenza	 sono	 restie	 a	 cogliere	 “novità	 normative	 ed	
economico-sociali	 […],	 favorendo	 così	 interventi	 legislativi	 di	 settore	
																																																						
3	P.	 FERRO-LUZZI,	 Per	 una	 razionalizzazione	 del	 concetto	 di	 controllo,	 in	 I	 controlli	
societari:	Molte	regole,	nessun	sistema,	2011,	p.	116.	
4	S.	FORTUNATO,	 Il	 “Sistema	dei	controlli”	e	 la	gestione	dei	 rischi	 (a	quindici	anni	dal	
t.u.f.),	in	Rivista	delle	Società,	02–03,	2015,	p.	253.	
5	P.	FERRO-LUZZI,	op.	cit.,	p.	117.	
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piuttosto	 che	 di	 sistema”	 6 ,	 si	 comprende	 che	 il	 fenomeno	 del	
controllo	 fosse	 ben	 presente	 nell’impianto	 codistico	 del	 1942,	 ma	
anche	che	l’odierna	dimensione	del	problema	esiga	un	adeguamento;	
in	 secondo	 luogo,	 si	 nota	 come	 venga	 a	 mancare	 una	 sorta	 di	
continuum	evolutivo	nella	dottrina	e	nella	giurisprudenza	degli	ultimi	
50	 anni,	 parlando	 di	 “miti	 e	 mode”	 della	 materia,	 disciplinando	 la	
tematica	 senza	 “metodo”	 e	 “con	 scarsa	 attenzione	 alle	 ragioni	 che	
ormai	da	tempi	relativamente	recenti	hanno	portato	all’emersione	del	
fenomeno,	 alla	 sua	più	precisa	natura,	 e	 soprattutto	 al	 rilievo	e	 alla	
funzione	 che	 tale	 agire	 [imprenditoriale]	 ha	 nell’organizzazione	
societaria	 dell’esercizio	 di	 impresa”	7 ;	 in	 terzo	 luogo,	 un’ulteriore	
ragione	è	legata	al	metodo	con	cui	il	legislatore	interviene	in	materia	
di	controllo	nell’ambito	dell’esercizio	di	impresa	in	forma	di	società	di	
capitali.	 Ciò	 lo	 si	 nota	 nel	 profondo	 “letargo”	 in	 cui	 il	 Legislatore	 è	
versato	 per	 oltre	 50	 anni,	 fino	 all’accelerata	 odierna	 di	 interventi,	 a	
cominciare	 dalla	 riforma	 del	 2003	 fino	 alla	 legge	 sulla	 tutela	 del	
risparmio,	 comunque	 settoriali	 e	 non	 sistemici;	 facendo	due	 esempi	
concreti,	si	è	disciplinato	il	soggetto	preposto	alle	scritture	contabili	o	
l’amministratore	indipendente	8.	
	
1.1 Imprenditorialità	e	controllo	societario	
Per	ben	comprendere	il	concetto	di	controllo,	è	necessario	partire	da	
più	 in	 alto,	 o	 meglio	 dal	 concetto	 di	 attività	 d’impresa	 e	 dunque	
d’imprenditore,	il	quale	è	stato	trascurato	nel	tempo,	nonostante	sia	
l’argomento	centrale	del	diritto	commerciale	o	addirittura	del	diritto	
																																																						
6	S.	FORTUNATO,	op.	cit.,	p.	254.	
7	P.	FERRO-LUZZI,	op.	cit.,	p.	120.	
8	P.	FERRO-LUZZI,	op.	cit.,	p.	121.	
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dell’economia	9	.	Paradossalmente	–	accusa	Ferro-Luzzi	–	si	è	studiata	
la	società	trascurando	l’impresa,	anche	se	forse	sarebbe	più	consono	
studiare	 la	 società	 come	 paradigma	 collettivo	 di	 organizzazione,	
esercizio,	 finanziamento	e	 responsabilità	d’impresa	ed	 inoltre	non	 si	
disciplina	 minimamente	 l’agire	 imprenditoriale	 essendo	 campo	
specifico	 riservato	 agli	 studiosi	 della	 scienza	 aziendalistica	 10 .	
Comunque	 sia,	 il	 controllo	 risulta	 un	 argomento	 decisivo	 e	 costante	
nell’agire	 imprenditoriale	 inteso	 sotto	 un	 duplice	 aspetto:	 agire	
imprenditoriale	 in	 primo	 luogo,	 come	 programmazione	 ed	
organizzazione	 dell’attività	 d’impresa	 ed	 in	 secondo	 luogo,	 come	
effettivo	 esercizio	 dell’attività	 d’impresa	 programmata.	 Nel	 primo	
caso,	si	parla	appunto	di	una	sorta	di	controllo	“pre-giuridico”	inteso	
come	verifica	di	conformità	sull’organizzazione	dell’attività	d’impresa;	
tale	 controllo	 appare	 come	 un	 momento	 ineliminabile	 dell’agire	
imprenditoriale	 affinché	 il	 risultato	 cui	 il	 futuro	 esercente	 attività	
d’impresa	 sia	 efficiente	o	 almeno	efficace.	Nel	 secondo	 caso,	 si	 può	
parlare	 di	 controllo	 in	 senso	 giuridico,	 o	 meglio	 di	 controllo	 nella	
disciplina	dell’impresa	–	in	forma	societaria	–	e	dunque	vengono	tirati	
in	 ballo	 l’organo	 amministrativo	 ed	 il	 collegio	 sindacale	 secondo	 la	
dicotomia	citata	 in	precedenza	amministrazione/controllo:	 in	 sintesi,	
dopo	 la	 riforma	 del	 2003,	 al	 collegio	 sindacale	 spetta	 il	 compito	 di	
verificare	 (infatti	 il	 codice	 non	 utilizza	 il	 termine	 controllare,	 ma	
vigilare)	che	 il	controllo	sulla	cura	degli	assetti	organizzativi	adeguati	
alla	 natura	 e	 dimensione	 dell’impresa	 (ex	 art.	 2381	 c.c.)	 sia	 svolto	
efficacemente.	 Tutto	 ciò	 è	 ulteriormente	 amplificato	 per	 ciò	 che	
concerne	l’impresa	bancaria,	tanto	che	si	aggiunge	un	altro	momento	
																																																						
9	Nel	 capitolo	 primo	 si	 è	 fatto	 riferimento	 alla	 riscoperta	 da	 parte	 del	 t.u.b.	 del	
concetto	 di	 imprenditorialità	 con	 riferimento	 al	 paradigma	 bancario,	 tanto	 che	 lo	
stesso	 Ferro-Luzzi	 dedica	 un	 paragrafo	 proprio	 a	 ciò,	 rubricandolo	 “L’impresa	
dimenticata”.	
10	P.	FERRO-LUZZI,	op.	cit.,	p.	123-124.	
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di	 controllo,	 che	 comunque	 appare	 pienamente	 ricompreso	 nel	 più	
ampio	 insieme	 del	 controllo	 giuridico	 di	 adeguatezza	 dell’assetto	
organizzativo	 e	 della	 conseguente	 verifica	 di	 conformità,	 ovvero	
quello	 del	 controllo	 dei	 rischi	 rilevanti	 nell’esercizio	 dell’attività	
bancaria.	
Concludendo	 quest’indagine	 preliminare	 sul	 nesso	 tra	
imprenditorialità	 e	 controllo,	 sia	 per	 quanto	 riguarda	 il	 paradigma	
azionario	 di	 diritto	 comune	 -	 nel	 quale	 non	 si	 riesce	 a	 capire	 ove	 si	
situa	il	discrimine	tra	funzione	gestoria	e	funzione	di	controllo	-,	sia	in	
quello	 bancario	 –	 ove	 per	 controllo	 s’intende	 una	 nozione	 in	 senso	
amplissimo	tra	cui	rientra	la	verifica	di	conformità	in	senso	tecnico	per	
ciò	che	concerne	il	controllo	dei	rischi,	che	in	verità	è	attività	gestoria	
in	 senso	 proprio	 e	 non	 verifica	 di	 conformità	11-,	 viene	 a	 mancare	
un’uniformità	 della	 nozione	 di	 controllo	 sia	 a	 livello	 espressivo,	 sia	
contenutistico,	mancando	un	principio	di	 coordinamento	 tra	 le	varie	
discipline	 di	 amministrazione	 e	 controllo	 nei	 vari	 settori	 del	 diritto	
commerciale.	In	poche	parole,	“manca	il	sistema”	12.		
	
1.2 Tipologie	di	controllo	e	ulteriori	problemi	classificatori	
Adesso,	si	tenterà	di	passare	in	rassegna	le	varie	tipologie	di	controllo	
ad	oggi	ravvisabili	alla	luce	dei	riferimenti	che	la	disciplina	ci	ha	dato	
sia	a	livello	primario,	sia	secondario.	In	primis,	bisogna	anticipare	che	
ad	 oggi	 “la	 partizione	 concettuale	 tradizionale	 in	 tema	 di	 controllo	
merita	 una	 rivisitazione	 sistematica”	 13 ,	 infatti	 non	 appare	 più	
consona	o	almeno	esaustiva	in	tutte	le	sue	forme.	Autorevole	dottrina	
afferma	che	questa	dicotomia	tradizionale	distingueva,	in	relazione	al	
																																																						
11	S.	FORTUNATO,	op.	cit.,	p.	267.	
12	P.	FERRO-LUZZI,	op.	cit.,	p.	138.	
13	P.	 MONTALENTI,	 I	 controlli	 societari:	 recenti	 riforme,	 antichi	 problemi,	 in	 Banca,	
Borsa	e	titoli	di	credito,	V,	2011,	p.	539	e	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	716.	
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parametro	di	valutazione:	il	controllo	di	legalità,	in	senso	sostanziale	e	
in	senso	formale,	che	verte	sulla	conformità	ai	modelli	previsti	ex	lege	
o	dallo	statuto	delle	decisioni	e	delle	attività	della	società	 (art.	2403	
c.c.),	svolto	generalmente	dal	collegio	sindacale;	il	controllo	di	merito,	
e	 cioè	 il	 controllo	 sull’opportunità	 e	 la	 convenienza	 economica	
dell’attività	 di	 gestione.	 Quest’ultima	 tipologia	 di	 controllo	 in	 via	
generale	spetta	ai	soci	nei	confronti	del	consiglio	di	amministrazione	
ed	 a	 quest’ultimo	 (nel	 suo	 plenum)	 nei	 confronti	 dei	 delegati	 14	
attraverso	 –	 rispettivamente	 –	 gli	 strumenti	 eventuali	 della	 revoca	
dell’amministratore	 o	 della	 delega	 gestoria	 e	 della	 valutazione	 di	
“adeguatezza	 dell’assetto	 organizzativo,	 ammnistrativo	 e	 contabile	
[…]	15	”.	Tale	potere	di	controllo	si	risolve	in	un	potere	d’indirizzo	e	di	
condizionamento,	 e	 non	 di	 sorveglianza	 o	 verifica	 sul	 terreno	 	 della	
responsabilità	 perché,	 in	 effetti,	 il	 merito	 delle	 decisioni	 gestorie	 è	
coperto	 dalla	 cd.	 business	 judgement	 rule	 ,	 essendo	 le	 stesse	
insindacabili,	se	non	per	una	loro	manifesta	irrazionalità.	
L’autore	 suggerisce	 che	 –	 alla	 luce	 delle	 riforme	 e	 delle	 novità	
introdotte	 -	 i	 controlli	 vadano	 scomposti	 più	 analiticamente	 in	 3	
diverse	 sub-fattispecie,	 in	 pratica	 aggiungendo	 una	 nuova	 figura	
all’alveo	 già	 delineato	 precedentemente,	 il	 controllo	 di	 correttezza	
gestionale	 e	 di	 adeguatezza	 amministrativa.	 Questi	 si	 suddivide	
ulteriormente	 in	 un’ulteriore	 dicotomia:	 la	 correttezza	 gestionale,	
concernente	 la	 verifica	 dell’osservanza	 delle	 regole	 tecnico-
aziendalistiche	 legate	 alla	 diligenza	 del	 buon	 amministratore	 ed	 è	
affidato	 all’organo	 gestorio	 e	 a	 quello	 di	 controllo;	 l’adeguatezza	
amministrativa,	 consistente	 nel	 “controllo	 sull’idoneità	 dell’intero	
sistema	 di	 funzionigramma	 e	 di	 organigramma	 e	 in	 particolare	 del	
																																																						
14	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	716	
15	Art.	2381,	comma	3°,	c.c.	
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sistema	 procedurale	 di	 controllo,	 dal	 monitoraggio	 dei	 rischi	 (cd.	
funzione	 di	 risk	 management)	 alla	 verifica	 del	 rispetto	 delle	 regole	
normative,	primarie	e	secondarie	(cd.	funzione	di	compliance)	16”.	
A	suo	avviso,	 il	controllo	si	emancipa	dalla	sua	tradizionale	natura	di	
verifica	ex	post	evolvendosi	in	un	elemento	coessenziale	dell’esercizio	
dell’impresa,	divenendo	intrinseco	alla	funzione	gestoria.	
L’autore	 distingue	 ulteriormente	 tra	 controllo	 diretto	 e	 indiretto;	 si	
ritiene	 che	 una	 tale	 dicotomia	 veda	 incrociarsi	 trasversalmente	
funzioni	 ed	 organi,	 ma	 comunque	 si	 riscontra	 una	 prevalenza	 dei	
secondi	sugli	altri.	I	controlli	indiretti	si	estrinsecano	in	linee	direttive	
generali	ed	in	verifiche	di	efficienza	ed	efficacia,	per	ciò	che	concerne	
l’ambito	 del	 potere	 amministrativo	 -	 essendo	 articolato	 e	 diffuso,	
nonostante	gerarchicamente	organizzato	 -	ed	 in	atti	d’accertamento	
per	verificare	le	procedure	e	l’adeguatezza	degli	assetti	organizzativi,	
per	 ciò	 che	 concerne	 le	 procedure	 di	 controllo,	 tra	 cui	 centrale	 è	 la	
materia	dell’organismo	di	vigilanza.		Il	sistema	è	cosparso	da	controlli	
indiretti	–	perché	più	diffusi	e	articolati	ed	avendo	maggiori	capacità	
di	feedback	e	di	“autocorrezione”	-	che	si	fondano	sui	controlli	diretti	
(detti	di	linea)	rischiando	un	“default	a	catena	in	caso	di	carenza	o	di	
inefficacia	 di	 questi	 e	 richiedono	 quindi	 un	 apposito	 presidio	
attraverso	 l’istituzione	 di	 un	 appropriato	 sistema	 di	 controllori	 dei	
controllori	17”	
Altra	 dottrina	 contrariamente	 a	 quanto	 affermato	18,	 ritiene	 che	 la	
dizione	 esplicitamente	 prevista	 all’art.	 2403	 sulla	 correttezza	
																																																						
16	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	718.	
17	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	723	
18	Il	 collegio	 sindacale	vigila	 sull'osservanza	della	 legge	e	dello	 statuto,	 sul	 rispetto	
dei	 principi	 di	 corretta	 amministrazione	 [2623,	 n.	 3]	 ed	 in	 particolare	
sull'adeguatezza	dell'assetto	organizzativo,	amministrativo	e	contabile	[2423,	2432]	
adottato	dalla	società	e	sul	suo	concreto	funzionamento.	
Esercita	 inoltre	 il	 controllo	 contabile	 nel	 caso	 previsto	 dall'articolo	 2409-bis,	 terzo	
comma.	
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gestionale	 e	 sull’adeguatezza	 non	 sia	 talmente	 pregnante	 da	 poter	
creare	un’ulteriore	sub-fattispecie	diversa	dalla	classica	dicotomia	tra	
controllo	 di	 legalità	 e	 di	 merito.	 Le	 due	 attività	 di	 controllo	 sono	
“clausole	 generali	 che	 rinviano	a	 regole	 aziendalistiche	di	 contenuto	
più	specifico,	rispetto	alle	quali	il	profilo	della	“correttezza”	e/o	della	
“adeguatezza”	funge	da	strumento	di	selezione	del	merito/legittimità	
della	regola	tecnica	medesima	19	”.	Ancora,	essi	 introducono	semmai	
“una	più	accentuata	procedimentalizzazione	del	processo	decisionale	
ad	ogni	 livello	nella	 struttura	organizzativa	dell’agire	 imprenditoriale	
in	 forma	 societaria	20	”.	Una	 linea	di	 congiunzione	 tra	 le	due	diverse	
dottrine	 si	 può	 ravvisare	 quando	 s’afferma	 che	 il	 controllo	 –	
nell’accezione	 di	 verifica,	 giudizio,	 valutazione	 di	 conformità	 –	 è	
sempre	 connesso	 alla	 forma	 societaria	 adottata	 e	 soprattutto	 alla	
natura	 imprenditoriale	 dell’attività;	 di	 conseguenza,	 il	 controllo	
diviene	 momento	 coessenziale	 e	 interno	 alla	 funzione	
imprenditoriale,	 quasi	 come	 funga	da	 funzione	programmatoria	 e	di	
verifica	degli	obiettivi	che	si	erano	prefissati.	In	questo	senso	allora	si	
può	 ulteriormente	 distinguere	 tra:	 controllo	 interno	 alla	 funzione	
gestoria,	 ovvero	 quando	 risulta	 ad	 essa	 indistinto,	 assumendo	 la	
forma	 di	 autocontrollo,	 confondendosi	 con	 le	 altre	 funzione	 tipiche	
d’impresa	 (soprattutto	 con	 riferimento	 all’impresa	 individuale);	
controllo	esterno	alla	funzione	gestoria,	laddove	lo	stesso	si	svolga	nel	
paradigma	collettivo	dell’attività	d’impresa,	incardinandosi	negli	stessi	
soci	 e	 traducendosi	 nell’esercizio	 di	 poteri	 informativi	 e	 strumentali	
all’assunzione	di	proprie	decisioni	volte	alla	difesa	dei	propri	interessi	
e	 diritti	 (in	 questo	 caso	 il	 controllo	 si	 risolve	 e	 si	 confonde	 con	 la	
tutela);	controllo	autonomo,	che	esula	dall’agire	 imprenditoriale	e	 lo	
																																																						
19	S.	FORTUNATO,	op.	cit.,	p.	269.	
20	S.	FORTUNATO,	op.	cit.,	p.	270.	
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si	 nota	nelle	 forme	 societarie	dotate	di	maggiore	 spersonalizzazione	
ed	aperte	al	mercato;	il	controllo	diventa	funzione	completamente	–	o	
quasi	 –	 autonoma	 rispetto	 all’amministrazione	 societaria,	 nella	
prospettiva	 di	 tutela	 di	 interessi	 molteplici	 incisi	 dall’agire	
imprenditoriale		(cd.	stakeholders).	
I. Funzione	di	controllo	autonoma	
In	 questa	 mancanza	 di	 uniformità	 nella	 nozione	 di	 controllo	 si	 può	
provare	 a	 delineare	 l’ambito	 di	 strutturazione	 di	 una	 autonoma	
funzione	 di	 controllo	 nell’impresa	 societaria	 21 .	 Innanzitutto	 il	
controllo	 appare	 come	 funzione	 di	 secondo	 grado,	 in	 quanto	
presuppone	 sempre	 un	 agire	 di	 primo	 grado,	 consistente	
nell’assunzione	 di	 decisioni	 amministrative	 su	 cui	 il	 controllo	 andrà	
effettuato.	 Inoltre	 il	 controllo	 può	 ravvisarsi	 come	 direttamente	
imperniato	nella	funzione	gestoria	(cd.	controllo	interno),	fungendo	-	
in	 chiave	 strumentale	 -come	 supporto	 ed	 ausilio	 alla	 stessa,	 quasi	
come	 ponesse	 in	 essere	 un’attività	 di	 sovraintendimento;	 tale	
controllo	va	però	tenuto	distinto	da	quello	in	senso	tecnico,	dalla	cd.	
verifica	di	conformità.	Diversamente,	 la	 funzione	di	controllo	diviene	
autonoma	 in	 senso	 pieno	 quando	 essa	 si	 svolge	 esternamente	 alla	
funzione	gestoria	(cd.	controllo	esterno	o	tecnico),	nel	senso	che	non	
partecipa	all’assunzione	di	decisioni	amministrative,	benchè	su	di	essa	
influisca	 necessariamente	 come	 verifica	 di	 conformità	 sulle	 regole	 e	
sui	 modelli	 da	 adottare	 in	 quest’attività	 decisoria.	 In	 conclusione,	
esistono	altre	forme	di	controllo	esterno	all’agire	imprenditoriale	che	
tutelano	 interessi	 generali	 o	 pubblici	 (macroeconomici	 potremmo	
dire)	le	quali	sono	affidate	a	soggetti	che	vigilano	-	più	che	controllano	
–	 sull’attività	 e	 sulla	 coerenza	 delle	 condotte	 societarie	 con	 tali	
interessi	“superiori”.	
																																																						
21	S.	FORTUNATO,	op.	cit.,	p.	266.	
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II. Controllo	e	Vigilanza	
Si	 deve	 altresì	 distinguere	 tra	 controllo	 e	 vigilanza,	 nonostante	 la	
dottrina	li	indichi	come	due	concetti	coestensivi	22.	Il	controllo	appare	
come	uno	strumento	più	diretto,	o	meglio	maggiormente	pervasivo	e	
penetrante;	 di	 contro,	 la	 vigilanza	 è	 più	 generale	 e,	 di	 regola,	
indiretta.	Una	criticità	che	l’autore	muove	verso	il	legislatore	è	legata	
al	 fatto	 che	 “predica	 allo	 stesso	 verbo	 oggetti	 diversi	 che	
caratterizzano,	 con	 declinazioni	 diverse,	 la	 condotta	 23 ”.	 Esempio	
concreto	 di	 questo	 fatto	 è	 l’utilizzo	 del	 verbo	 vigilare	 per	 indicare	 il	
controllo	di	legalità	del	collegio	sindacale	sull’osservanza	della	legge	e	
dello	statuto	(art.	2403,	c.c.	24;	art.	149,	comma	1°,	lett.	a)	t.u.f.	25)	e	il	
controllo	 sul	 “rispetto	 effettivo”	 delle	 procedure	 del	 Cda	 di	 società	
quotate	 (art.	 154	 bis,	 comma	 4°,	 t.u.f.	26),	 nonostante	 quest’ultima	
non	sia	propriamente	una	vigilanza,	dato	che	sembra	alludere	ad	un	
controllo	 in	 senso	 pieno	 del	 termine,	 dunque	 più	 pervasivo.	 Non	
appare	sicuramente	 facile	distinguere	 le	due	attività	 in	concreto,	ciò	
nonostante	 non	 è	 possibile	 affermare	 a	 fortiori	 che	 le	 due	 si	
sovrappongono.	 “La	 rilevanza	 della	 distinzione	 risiede	 in	 particolare	
nel	concetto	di	vigilanza	che	non	può	essere	interpretato	in	termini	di	
attività	di	ispezione	diretta	e	diffusa	ma	che,	come	si	è	precisato,	deve	
essero	inteso	come	funzione	di	sintetica	e	generale	sorveglianza	sulle	
																																																						
22	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	728.	
23	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	729.	
24	Il	 collegio	 sindacale	vigila	 sull'osservanza	della	 legge	e	dello	 statuto,	 sul	 rispetto	
dei	 principi	 di	 corretta	 amministrazione	 [2623,	 n.	 3]	 ed	 in	 particolare	
sull'adeguatezza	dell'assetto	organizzativo,	amministrativo	e	contabile	[2423,	2432]	
adottato	dalla	società	e	sul	suo	concreto	funzionamento.	
Esercita	 inoltre	 il	 controllo	 contabile	 nel	 caso	 previsto	 dall'articolo	 2409-bis,	 terzo	
comma.	
25	Il	collegio	sindacale	vigila:	a)	sull'osservanza	della	legge	e	dell'atto	costitutivo.	
26	Il	 consiglio	di	amministrazione	vigila	affinché	 il	dirigente	preposto	alla	 redazione	
dei	documenti	contabili	societari	disponga	di	adeguati	poteri	e	mezzi	per	l'esercizio	
dei	compiti	a	lui	attribuiti	ai	sensi	del	presente	articolo,	nonché	sul	rispetto	effettivo	
delle	procedure	amministrative	e	contabili.	
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aree,	peraltro	ampie	e	articolate,	oggetto	di	poteri-doveri	dell’organo	
di	controllo	27”.	
Cercando	 di	 distinguere	 le	 varie	 tipologie	 di	 controllo	 si	 riscontrano	
diverse	 posizioni,	 non	 riuscendo	 -	 ancora	 una	 volta	 –	 a	 trovare	 un	
criterio	di	uniformità	per	 la	nozione	di	controllo	tra	molte	autorevoli	
dottrine.	 Essa	 è	 spesso	 utilizzata	 dal	 legislatore	 o	 da	 autorità	 –	 ad	
esempio	nelle	Disposizioni	di	vigilanza	di	Banca	d’Italia	–	da	una	parte,	
in	 modo	 indistinto	 per	 indicare	 diverse	 funzioni	 che	 forse	
esigerebbero	 una	 maggiore	 chiarezza	 o	 almeno	 una	 distinzione	
lessicale;	 dall’altra,	 a	 contrario,	 si	 ha	 un	 eccesso	 di	 “pluralismo”	
terminologico	 per	 l’individuazione	 di	 medesime	 funzioni,	 creando	
inefficienze	e	sovrapposizioni	di	funzioni	tra	organi	societari.	“Ancora	
una	volta	manca	il	sistema”	28.	
	
2. Sistema	 di	 controllo	 interno	 e	 regole	 di	 Corporate	
Governance		
	
2.1 Profili	storici	e	definitori	in	generale	
Per	quanto	riguarda	la	definizione	del	sistema	dei	controlli	 interni,	 la	
ricerca	 non	 conduce	 ad	 un	 risultato	 univoco,	 poiché	 sono	 presenti	
diverse	 definizioni	 ognuna	 delle	 quali	 cerca	 di	 cogliere	 i	 diversi	
caratteri	 del	 sistema	 dei	 controlli,	 dando	 risalto	 ad	 alcuni	 piuttosto	
che	ad	altri.	 
Sicuramente	 una	 delle	 definizioni	 più	 accreditate	 del	 sistema	 dei	
controlli	 interni	 è	 quella	 promossa	 dal	 cosiddetto	 CoSo	 Report,	
																																																						
27	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	729.	
28	P.	FERRO-LUZZI,	op.	cit.,	p.	138.	
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documento	che	è	stato	commissionato	dalla	Treadway	Commission29	
del	 Committee	 of	 Sponsoring	 Organizations,	 noto	 come	 CoSo,	 alla	
Coopers	&	 Lybrand	Usa,	 allo	 scopo	 di	 definire	 un	 nuovo	modello	 di	
sistema	 di	 controllo	 interno.	 In	 questo	 contesto,	 il	 CoSo	 Report	 ha	
messo	 in	moto	 un	 vero	 e	 proprio	 circolo	 virtuoso,	 nell’ambito	 della	
ricerca	 in	 tema	 di	 sistemi	 di	 governo	 e	 controllo	 societario,	
introducendo	una	nozione	di	sistema	di	controllo	 interno	innovativa,	
che	non	ha	stentato	a	riscontrare	consensi	su	scala	internazionale	e	a	
essere	considerata	un	solido	punto	di	riferimento	per	il	ridisegno	dei	
sistemi	di	controllo	delle	imprese	industriali	e	finanziarie	30.	 
Il	CoSo	Report	è	stato	espressamente	richiamato	dal	Sarbanes	Oxley	
Act31
 
e	 dai	 documenti	 di	 studio	 della	 Commissione	 Europea.	 Inoltre,	
esso	 ha	 ispirato	 i	 documenti	 dell’Istituto	 Monetario	 Europeo	 e	 del	
Comitato	 di	 Basilea	 e	 la	 normativa	 di	 vigilanza	 emanata	 da	 Banca	
d’Italia.	 
Secondo	il	CoSo	Report	“il	controllo	interno	è	un	processo,	svolto	dal	
consiglio	 di	 amministrazione,	 dai	 dirigenti	 e	 da	 altri	 operatori	 della	
																																																						
29 	La	 commissione	 Treadway	 è	 stata	 creata	 nel	 1985	 con	 la	 collaborazione	 di	
prestigiose	 associazioni	 professionali	 statunitensi.	 Essa	 ha	 commissionato	 alla	
Coopers	&	Lybrand	Usa	uno	studio	per	 individuare	 le	cause	che	avevano	messo	 in	
crisi	 i	 sistemi	 di	 controllo	 interno	 di	 molte	 aziende	 dei	 paesi	 maggiormente	
sviluppati.	 Il	 testo	 conclusivo,	 denominato	 CoSo	 report,	 è	 stato	 pubblicato	 nel	
Settembre	del	1992	e	ha	ottenuto	un	grande	successo	negli	Stati	Uniti.  
30	V.	PESIC,	Il	sistema	dei	controlli	interni	nella	banca,	2009,	p.	35.  
31 	La	 Sarbanes-Oxley	 Act,	 conosciuta	 anche	 con	 il	 nome	 di	 Public	 Company	
Accounting	Reform	and	 Investor	Protection	Act	 of	2002	e	 comunemente	 chiamata	
Sarbanes-Oxley,	Sarbox	 (o	 semplicemente	 SOX)	 è	 una	 legge	 federale	 emanata	 nel	
luglio	 2002	 dal	 governo	 degli	 Stati	 Uniti	 d'America	 a	 seguito	 di	 diversi	 scandali	
contabili	che	hanno	coinvolto	importanti	aziende	americane	come	Enron,	la	società	
di	 revisione	 Arthur	 Andersen,	 WorldCom	 e	 Tyco	 International.	 Suddetti	 scandali	
hanno	causato	grande	 sfiducia	da	parte	degli	 investitori	nei	 confronti	dei	mercati,	
sollevandone	altresì	diversi	dubbi	circa	le	loro	politiche	di	sicurezza.	La	legge	è	stata	
approvata	il	24	luglio	del	2002	con	grandissima	maggioranza	in	entrambe	le	camere	
ed	è	stata	firmata	dal	presidente	George	W.	Bush	il	30	luglio.	Essa	è	stata	emanata	
con	lo	scopo	di	migliorare	la	corporate	governance,	e	garantire	la	trasparenza	delle	
scritture	 contabili,	 agendo	 tuttavia	 anche	 dal	 lato	 penale,	 con	 l'incremento	 della	
pena	nei	casi	di	 falso	 in	bilancio	e	simili.	Viene	 inoltre	aumentata	 la	responsabilità	
degli	auditor	all'atto	della	revisione	contabile. 
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struttura	aziendale,	finalizzato	a	fornire	una	ragionevole	sicurezza	sul	
conseguimento	 degli	 obiettivi	 rientranti	 nelle	 seguenti	 categorie:	
efficacia	 ed	 efficienza	 delle	 attività	 operative;	 attendibilità	 delle	
informazioni	 di	 bilancio;	 conformità	 alle	 leggi	 ed	 ai	 regolamenti	 in	
vigore”.	
In	 seguito	 la	 Treadway	 Commission,	 sviluppando	 le	 linee	 del	 CoSo	
Report,	 ha	 pubblicato	 il	 noto	 ERM	 (Enterprise	 Risk	 Management),	
riconosciuto	nel	tempo	come	standard	per	la	gestione	dei	rischi	a	cui	
si	espone	l’impresa.	L’ERM	viene	proposto	come	modello	che	sviluppa	
le	linee	del	CoSo	Report	e	che,	pur	non	sostituendosi	ad	esso,	di	fatto	
tende	a	incorporarlo	per	realizzare	un	unico	e	più	aggiornato	standard	
di	riferimento,	focalizzando	maggiormente	l’attenzione	sulla	gestione	
del	rischio.  
Sempre	 con	 riferimento	 al	 sistema	 di	 controllo	 interno,	 il	 CoSo	 ha		
cercato	di	delineare	quali	siano	i	fattori	che	qualificanti	un	sistema	di	
controllo	 interno	 efficiente,	 nel	 senso	 che	 la	 società	 possa	 tramite	
esso	realizzare	i	suoi	obiettivi	in	modo	corretto	e	trasparente	e	possa	
preservare	 la	 sua	 integrità	 finanziaria	 32 .	 	 Il	 sistema	 di	 controllo	
interno	 è	 costituito	 da	 cinque	 elementi	 fondamentali:	 l’ambiente	 di	
controllo	 (control	 environment),	 consistente	 nella	 formalizzazione	 di	
ruoli,	 responsabilità,	 limiti	 operativi	 e	deleghe,	 finalizzati	 a	 garantire	
trasparenza,	“accountability”	e	rispetto	dei	principi	di	sana	e	prudente	
gestione;	 la	 valutazione/controllo	 dei	 rischi	 (risk	 assestment),	
consistente	 nell’insieme	 di	 attività	 connesse	 all’identificazione,	 alla	
valutazione	ed	al	monitoraggio	dei	rischi;	l’attività	di	controllo	(control	
activities),	 consistente	nella	 separazione	 tra	 funzione	di	 “business”	–	
supervisione	 strategica	 e	 gestione	 -	 	 e	 di	 controllo	 al	 fine	 di	 evitare	
																																																						
32 	Cfr.	 COMITATO	 DI	 BASILEA,	 Schema	 per	 i	 sistemi	 di	 controllo	 interno	 nelle	
organizzazioni	bancarie,	1998.	
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l’insorgere	 di	 situazioni	 di	 conflitto	 di	 interesse;	 l’informazione	 e	 la	
comunicazione	 (information	 &	 communication),	 consistente	
nell’insieme	 di	 meccanismi	 atti	 ad	 identificare,	 raccogliere	 e	
diffondere	 le	 informazioni	 pertinenti	 nella	 forma	 ed	 in	 modo	
tempestivo;	 essi	 devono	 altresì	 assicurare	 l’assolvimento	 di	 obblighi	
imposti	 dalle	 disposizioni	 di	 legge	 e	 dalla	 normativa	 interna;	 il	
monitoraggio	 (monitoring),	 consistente	 nell’identificazione	 delle	
criticità	o	nei	cambiamenti	delle	condizioni	 interne	o	esterne	e	della	
tempestiva	attivazione	degli	opportuni	rimedi.	
	
	
Fonte:http://photos1.blogger.com/blogger/1941/1049/1600/COSO_ERM_cubes.jpg	
	
	
In	questo	contesto,	 il	CoSo	ha	delineato	anche	uno	schema	generale	
di	 sistema	di	controllo	 interno	suddiviso	 in	3	diversi	steps	 (cd.	Three	
Lines	Control)	sull’attività	dell’impresa	33:	 i	controlli	di	 linea	(di	primo	
																																																						
33	Questi	saranno	dettagliatamente	spiegati	nel	proseguo	della	trattazione.	
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livello);	 	 i	 controlli	 sulla	 gestione	 (di	 secondo	 livello);	 il	 controllo	 di	
revisione	interna	(di	terzo	livello).	
	
	
Fonte:	 http://image.slidesharecdn.com/technicalsession-discussionmaterial-
3linesofdefence-hsw-130912002307-phpapp01/95/isaca-indonesia-special-
technical-session-feat-erik-guldentops-panelist-widhanto-3-lines-of-defense-based-
on-cobit-5-3-638.jpg?cb=1378945457	
	
Prima	di	affrontare	in	modo	pieno	la	tematica	del	sistema	di	controllo	
interno	in	ordine	all’attività	di	intermediazione	finanziaria	(bancaria	e	
non	 bancaria)	 s’imposterà	 l’argomento	 dal	 diritto	 comune	 –	
nonostante	 in	 termini	 cronologici	 quest’attenzione	 al	 sistema	 dei	
controlli	 sia	 successiva	 rispetto	 all’ambito	 settoriale	 in	 Italia	 -	
riprendendo	 delle	 considerazioni	 già	 in	 parte	 affrontate	 nel	 primo	
capitolo.	
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2.2 Adeguatezza	 degli	 assetti	 organizzativi	 e	 sistema	 di	 controllo	
interno	nel	diritto	comune	
Con	 la	 riforma	del	 2003	 si	 è	 cristallizzato	 il	 principio	 di	 adeguatezza	
dell’assetto	organizzativo,	amministrativo	e	contabile	della	s.p.a.	cui	è	
connesso	 un	 obbligo	 valutativo	 quali-quantitativo	 in	 capo	 all’organo	
gestorio	ex	art.	2381	ed	un	dovere	di	vigilanza	dell’organo	di	controllo	
(in	 relazione	 al	 modello	 approntato	 dalla	 s.p.a.).	 La	 centralità	 e	
l’innovazione	di	questo	principio	è	dovuta	a	due	motivi	principali:	 in	
primis,	 è	 stato	 elevato	 a	 principio	 di	 diritto	 comune	 generale	
un’istanza	che	“permeava	soltanto	alcuni	particolari	tipi	d’impresa	34”;	
in	 secundis,	 il	 principio	 recava	 con	 sé	 la	 “precisa	 puntualizzazione	 e	
[la]	 conseguente	 intestazione	 di	 specifici	 obblighi	 in	 capo	 agli	
amministratori	35”.	 La	 criticità	 di	 un	 tale	 principio	 risiede	 nella	 sua	
concretizzazione,	 	 o	meglio	 in	 cosa	 si	 sostanzi	 il	 contenuto	di	 questi	
obblighi	 e	 doveri	 in	 capo	 agli	 organi	 deputati.	 Necessario	 appare	
allora	dare	uno	sguardo	agli	ordinamenti	di	settore	che	già	avevano	–	
seppur	più	concretamente	–	un’idea	di	un	tale	contenuto	del	principio	
di	adeguatezza.	 In	questo	senso	si	coglie	un	dato	comune	“costituito	
dal	fatto	che	gli	assetti	rappresentano	processi	tra	loro	coordinati	per	
lo	svolgimento	delle	diverse	fasi	dell’attività	d’impresa	[…]	tramite	 la	
predisposizione	di	 tali	assetti,	 [in	pratica]	 l’ente	procedimentalizza	 la	
propria	 organizzazione	 aziendale.”	 Il	 tutto	 predisponendo	 “sistemi	
interni	 che	 presidiano	 il	 rispetto	 di	 principi	 di	 corretta	
																																																						
34	I.	KUTUFÀ,	Adeguatezza	degli	assetti	e	responsabilità	gestoria,	 in	Amministrazione	
e	controllo	nel	diritto	delle	 società	Liber	amicorum	Antonio	Piras,	2010,	p.	708.;	 in	
tali	ordinamenti,	quali	quelli	bancari,	assicurativi	e	dell’intermediazione	finanziaria,	
erano	già	previsti	dei	meccanismi	di	controllo	interno	con	l’imposizione	di	doveri	ed	
obblighi	 in	ordine	alla	struttura	societaria	ed	alla	composizione	degli	organi,	con	la	
finalità	di	evitare	d’incorrere	nei	rischi	molteplici	e	diversificati	cui	tali	imprese	sono	
soggette.	
35	BUONOCORE,	 Adeguatezza,	 precauzione,	 gestione,	 responsabilità:	 chiose	 sull’art.	
2381,	commi	terzo	e	quinto,	del	codice	civile,	in	Giur.	Comm.,	2006,	I,	5;	ripreso	da	I.	
KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	709.	
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amministrazione	 36 ”	 distinguibili	 in	 tre	 diverse	 direzioni	 con	 la	
creazione	 di:	 in	 primo	 luogo,	 di	 un	 idoneo	 organigramma	 societario	
con	 relative	 competenze	 attribuite,	 il	 cd.	 “assetto	 organizzativo”;	 in	
secondo	 luogo,	 di	 procedure	 affinché	 l’attività	 sociale	 si	 svolga	 in	
modo	 corretto	 e	 ordinato,	 il	 cd.	 “assetto	 amministrativo”;	 in	 terzo	
luogo,	 di	 un	 sistema	 di	 rilevazione	 e	 supervisione	 contabile,	 il	 cd.	
“assetto	contabile”.	
Questo	assetto	va	 inoltre	parametrato	alla	natura	ed	alle	dimensioni	
dell’attività	 d’impresa	 (aspetto	 quali-quantitativo):	 di	 conseguenza	
“non	 può	 ritenersi	 esistente	 un	 modello	 universale	 di	 assetto	
adeguato	 ed	 è,	 pertanto,	 necessario	 adattare	 e	 plasmare	 il	 criterio	
astratto	al	caso	concreto	37”.		
Analizzando	 il	 disposto	 combinato	 di	 cui	 agli	 artt.	 2381	 e	 2403	
riusciamo	 a	 distinguere	 i	 compiti	 e	 le	 funzioni	 che	 in	 via	 generale	
spettano	 agli	 organi:	 gli	 organi	 delegati	 “curano”	 l’assetto	 nelle	 tre	
direzioni	prima	esplicitate	in	modo	che	sia	adeguato	alla	natura	e	alle	
dimensioni	dell’impresa;	 il	Cda	detiene	l’obbligo	di	“valutare”	questa	
adeguatezza;	 l’organo	 di	 controllo	 “vigila”	 su	 quest’ultima	 e	 sul	
funzionamento	concreto	di	tali	assetti	predisposti.	
Un	tale	impianto	potrebbe	non	essere	necessario	in	relazione	al	caso	
concreto,	 ed	 allora	 l’	 adeguamento	 al	 principio	 in	 parola	 sarebbe	
integrato	 anche	 nel	 caso	 di	 una	 scelta	 negativa	 di	 non	 dotare	
l’impresa	 dei	 cd.	 assetti	 adeguati	 38 ,	 dovendo	 l’organo	 gestorio	
valutare	 “l’opportunità”	 di	 una	 tale	 predisposizione.	 Si	 comprende	
allora	 che	 questi	 “assetti	 interni”,	 che	 rappresentano	 una	 parte	 del	
sistema	di	controllo	interno	in	diritto	comune,	non	siano	necessari	se	
la	natura	o	le	dimensioni	dell’impresa	non	li	esigano.	
																																																						
36	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	710.	
37	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	711.	
38	arg.	ex	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	715.	
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Degli	assetti	organizzativi	di	una	società	fa	senz’altro	parto	il	sistema	
di	 controllo	 interno,	 ritenuto	 dalla	 dottrina	 “indispensabile	 e	 legato	
alla	 necessità	 di	 conseguire	 assetti	 organizzativi	 adeguati	39”.	 In	 tal	
senso,	autorevole	dottrina	osserva	che	“l’obbligatorietà	del	sistema	di	
controllo	 interno	 deve	 essere	 riconosciuta	 come	 principio	 di	 diritto	
societario	 comune	 in	 quanto	 elemento	 necessario	 ai	 fini	
dell’adeguatezza	 della	 struttura	 organizzativa	 della	 società,	 sia	 pure	
con	 caratteri	 di	 maggiore	 o	 minore	 complessità	 in	 ragione	 della	
dimensione	 e	 della	 tipologia	 dell’impresa”	 40 ,	 fermo	 restando	
l’obbligatorietà	 del	 sistema	 per	 le	 società	 quotate	 e	 determinati	
paradigmi	 imprenditoriali	 collettivi.	 In	 definitiva,	 non	 si	 può	 parlare	
del	 sistema	 di	 controllo	 interno	 senza	 parlare	 di	 governance,	 in	
quanto	l’uno	è	condizione	dell’altro	e	sono	necessariamente	connessi.	
	
2.3 Assetti	organizzativi	adeguati	e	sistema	di	controllo	interno	tra	
banche	ed	intermediari	finanziari	(non	bancari)	
Riguardo	a	determinate	tipologie	d’impresa	si	assiste	ormai	da	anni	a	
un	 fenomeno	 di	 crescente	 valorizzazione	 dell’adeguatezza	
organizzativa,	 attribuendo	 ad	 essa	 un	 vero	 e	 proprio	 “valore	
giuridico”.	 Questa	 circostanza	 è	 necessariamente	 dovuta	 alle	
caratteristiche	e	agli	obiettivi	che	l’impresa	in	questione	si	pone	e	che	
nell’ambito	 dell’intermediazione	 finanziaria	 s’identificano	 con	 quelli	
assegnati	alla	vigilanza	pubblicistica.		Il	fenomeno	riguarda	sempre	più	
da	vicino	le	banche	in	quanto	tali	e	gli	intermediari	finanziari	operanti	
nel	 campo	 dei	 servizi	 d’investimento:	 quest’attenzione	 per	
l’adeguatezza	organizzativa	 e	 per	 il	 sistema	di	 controllo	 interno	–	di	
cui	 la	 prima	 fa	 parte	 –	 la	 troviamo	 rispettivamente	 negli	 accordi	 di	
																																																						
39	R.	PEROTTA,	L.	BERTOLI,	op.	cit.,	p.	870.	
40	P.	MONTALENTI,	op.cit.,	p.	729.	
	 46	
Basilea	 e	 nel	 sistema	 di	 direttive	 “MIFID”.	 In	 quest’ottica	 sarà	
necessario	analizzare	i	rapporti	tra	la	disciplina	post	MIFID	e	quella	del	
t.u.b.	 e	 nelle	 Disposizioni	 di	 vigilanza	 della	 Banca	 d’Italia,	 data	 la	
stragrande	 maggioranza	 delle	 banche	 operanti	 anche	
nell’intermediazione	finanziaria	rispetto	ad	enti	non	creditizi	operanti	
sul	settore.	
	
2.4 Disposizioni	di	vigilanza	in	materia	di	organizzazione	e	governo	
societario	delle	banche	
Con	 atto	 del	 4	 marzo	 2008,	 la	 Banca	 d’Italia	 ha	 emanato	 le	 nuove	
“Disposizioni	 di	 vigilanza	 in	 materia	 di	 organizzazione	 e	 governo	
societario	 delle	 banche”.	 Si	 è	 trattato	 di	 un	 atto	 particolarmente	
atteso,	difatti	 le	precedenti	“Istruzioni	di	vigilanza	per	le	banche”	del	
1999	non	avevano	 recepito	 le	 riforme	 legislative	 seguite	alla	novella	
del	2003	sul	diritto	comune	societario,	in	particolare	sull’introduzione	
dei	 modelli	 alternativi	 di	 governo	 societario.	 Il	 provvedimento	 era	
inoltre	atteso	semplicemente	perché	il	modello	di	società	bancaria	è	
diverso	da	quello	delle	società	“ordinarie”:	il	paradigma	bancario	è	“a	
sovranità	 limitata”	 ove	 “i	 controlli	 ed	 i	 vincoli	 gestionali	 cui	 sono	
sottoposti	 gli	 organi	 sociali	 incidono	 in	maniera	 così	 pregnante	 sulla	
libertà	 d’impresa,	 da	 giustificare	 l’appartenenza	 ad	 un	 tipo	 a	 sé	
stante41	”	 -	 come	 rilevabile	 dando	uno	 sguardo	 all’art.	 5	 t.u.b.	42	-	 in	
																																																						
41 	GIULIANO	 LEMME,	 Le	 disposizioni	 di	 vigilanza	 sulla	 governance	 delle	 banche:	
riflessioni	 a	 tre	 anni	 dall’intervento,	 in	Banca	 borsa	 e	 titoli	 di	 credito,	 VI,	 2011,	 p.	
707.	
42	“Le	autorità	creditizie	esercitano	i	poteri	di	vigilanza	a	esse	attribuiti	dal	presente	
decreto	 legislativo,	 avendo	 riguardo	 alla	 sana	 e	 prudente	 gestione	 dei	 soggetti	
vigilati,	 alla	 stabilità	 complessiva,	 all'efficienza	 e	 alla	 competitività	 del	 sistema	
finanziario	nonché	all'osservanza	delle	disposizioni	in	materia	creditizia.		
La	 vigilanza	 si	 esercita	 nei	 confronti	 delle	 banche,	 dei	 gruppi	 bancari,	 degli	
intermediari	 finanziari,	 degli	 istituti	 di	 moneta	 elettronica	 e	 degli	 istituti	 di	
pagamento.	 
Le	autorità	creditizie	esercitano	altresì	gli	altri	poteri	a	esse	attribuiti	dalla	legge.”	 
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cui	 il	 rischio	 è	 intimamente	 connaturato	 all’attività	 economica	
organizzata 43 .	 Le	 disposizioni	 si	 muovono	 su	 alcune	 linee	 guida	
fondamentali.	In	primo	luogo,	è	resa	esplicita	la	distinzione	tra	banche	
in	modo	tripartito	tra	ordinaria,	minori	e	di	grandi	dimensioni44,	con	la	
finalità	di	consentire	 l’applicazione	di	 regole	diverse	 in	 relazione	alle	
dimensioni	 ed	 alla	 operatività	 della	 banca:	 l’obiettivo	 è	 quello	 di	
consentire	ad	esse	minori	margini	d’autonomia	per	permettere	un	più	
pregnante	 controllo	 esterno	 sulle	 stesse	 favorendo	 i	 connessi	
provvedimenti	 di	 vigilanza.	 In	 secondo	 luogo,	 è	 stato	 ritenuto	
necessario	 responsabilizzare	 le	 banche	 sul	 modello	 di	 corporate	
governance	 da	 adottare	 (o	 adottato),	 muovendosi	 in	 un’ottica	 di	
estrema	 neutralità,	 garantendo	 una	 piena	 autonomia	
nell’individuazione	del	modello	più	adatto	in	base	alle	caratteristiche	
ed	alle	proprie	specificità	operative,	ma	sottoponendo	una	tale	scelta	
al	 vaglio	 autorizzativo	 di	 Banca	 d’Italia.	 In	 terzo	 luogo,	 per	 ciò	 che	
concerne	 più	 nello	 specifico	 gli	 organi	 risulta	 centrale	 creare	 una	
suddivisione	 dei	 compiti	 tra	 organi	 non	 rigida,	 ma	 “funzionale”,	
dunque	distinguendo	tra	funzione	di	supervisione	strategica,	gestione	
e	controllo.	Non	sfugge	all’attenzione	delle	Disposizioni	 il	 tema	della	
composizione	 degli	 organi	 sociali,	 in	 particolare	 cercando	 di	 basarsi	
sulla	 creazione	 di	 comitati	 negli	 organi.	 Sul	 tema	 si	 registra	 una	
diversa	linea	di	pensiero	che	ritiene	sia	maggiormente	confacente	ad	
un’ottimale	 composizione	 degli	 organi	 spostare	 l’attenzione	 sui	
requisiti	 soggettivi	 dei	 componenti,	 contestando	 che	 il	 modello	 a	
comitati	 articolati	 non	 risulti	 efficiente,	 ma	 renda	 più	 “frastagliato”	
l’assetto	 degli	 organi	 sociali,	 rendendo	 il	 funzionamento	 ordinario	
dell’attività	 bancaria	 eccessivamente	 macchinoso	 ed	 inefficiente.	
																																																						
43 	Su	 questo	 punto	 GIULIANO	 LEMME,	 Amministrazione	 e	 controllo	 nella	 società	
bancaria,	Milano,	2007.	
44	Suddivisione	del	modello	di	governance	per	altro	già	ripresa	nelle	Istruzioni	
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Altro	 punto	 rilevante	 è	 quello	 consistente	 sui	 meccanismi	 di	
remunerazione	 e	 incentivazione,	 dove	 si	 è	 cercato	 di	 garantire	
un’autonomia	di	giudizio	su	di	essi,	imponendo	solo	best	practises	per	
limitare	 decisioni	 gestorie	 eccessivamente	 rischiose,	 nonostante	
molto	 redditizie.	 Da	 ultimo,	 i	meccanismi	 legati	 ai	 flussi	 informativi,	
rimodellati	 cercando	 di	 evitare	 che	 l’aumentata	 complessità	 della	
struttura	 di	 governo	 societario	 comporti	 una	 difficoltà	 nella	
circolazione	delle	informazioni.	
Per	ciò	che	concerne	la	suddivisione	funzionale	dei	vari	organi	in	base	
alle	 funzioni	 dobbiamo	 appunto	 distinguere	 tra	 funzione	 di	
supervisione	strategica,	gestione	e	controllo.	L’idea	base	che	emerge	
è	quella	di	garantire	un	efficiente	apparato	di	controlli	interni	nonché,	
più	in	generale,	un	adeguato	assetto	organizzativo	e	contabile,	già	da	
tempo	 individuato	 se	 non	 come	 il	 principale	 dei	 presidi	 portanti	 del	
principio	 della	 sana	 e	 prudente	 gestione	 45 ,	 che	 deve	 informare	
l’intera	attività	bancaria.	Come	abbiamo	prima	anticipato	la	disciplina	
distingue	i	compiti	non	in	modo	rigido,	ma	per	funzioni	distinguendo	
tra:	 funzione	 di	 supervisione	 strategica,	 la	 quale	 si	 riferisce	 “alla	
determinazione	 degli	 indirizzi	 e	 degli	 obiettivi	 aziendali	 strategici	 e	
alla	 verifica	 della	 loro	 attuazione”;	 funzione	 di	 gestione,	 la	 quale	
“consiste	nella	conduzione	dell’operatività	aziendale	volta	a	realizzare	
dette	 strategie”;	 funzione	 di	 controllo,	 la	 quale	 “si	 sostanzia	 nella	
verifica	 della	 regolarità	 dell’attività	 di	 amministrazione	 e	
dell’adeguatezza	degli	assetti	organizzativi	e	contabili	della	banca”	46.	
Le	Disposizioni	sottolineano	l’esigenza	di	ripartire	“compiti	e	poteri	di	
amministrazione	 e	 di	 controllo	 in	 modo	 chiaro	 ed	 equilibrato	
																																																						
45	F.	VELLA,	Il	corporate	governance	nelle	banche	tra	regole	di	vigilanza	e	disciplina	di	
mercato,	in	Banca	impr.	Soc.,	1998,	p.	73	e	ss.		
46	Così,	 testualmente,	 le	 Disposizioni	 di	 vigilanza	 in	 materia	 di	 organizzazione	 e	
governo	societario	delle	banche,	Par.	1,	Principi	Generali,	p.3.	
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[evitando]	 concentrazioni	 di	 potere”	 47 	imponendo	 alle	 società	
bancarie	 di	 “impostare	 il	 proprio	 sistema	 di	Governance	 secondo	 il	
principio	di	trasparenza	organizzativa”	48.	Ecco	che	assieme	ai	Principi	
generali,	 Banca	 d’Italia	 ha	 previsto	 nel	 provvedimento	 anche	 delle	
Linee	applicative	 secondo	 la	 tecnica	della	 cd.	 “Better	Regulation”.	 In	
questo	senso	risulta	fondamentale	che	“le	funzioni	degli	organi	siano	
ben	distinte	e	 le	 responsabilità	 individuate	con	certezza	 su	un	piano	
formale	e	sostanziale”	49	per	non	rischiare	che	le	funzioni	restino	solo	
un	 piano	 formale	 e	 di	 sostanziale	 non-applicazione.	 Per	 ciò	 che	
concerne	 le	 funzioni	 di	 supervisione	 strategica	 e	 di	 gestione,	 “le	
deleghe	 devono	 essere	 precisate	 in	 modo	 analitico;	 numerose	
decisioni	 sono	 indelegabili	 (operazioni	 strategiche,	 piani	 industriali	
finanziari,	 nomina	 del	 direttore	 generale,	 approvazione	 dei	
regolamenti	 interni,	 costituzione	 dei	 comitati,	 ecc.);	 si	 impone	
l’unicità	dell’amministratore	delegato,	 si	 consente	 la	 creazione	di	un	
comitato	 esecutivo	 solo	 nelle	 banche	 di	 maggiori	 dimensioni”	50	51.	
Per	 ciò	 che	 concerne	 l’organo	 di	 controllo	 –	 dunque	 la	 funzione	 di	
controllo	–	si	prevede	una	responsabilità	di	“vigilare	sulla	funzionalità	
del	 complessivo	 sistema	 dei	 controlli	 interni”	 da	 un	 lato,	 e	 	 –	 nello	
specifico	 –	 di	 vigilare	 “sull’adeguatezza	 del	 sistema	 di	 gestione	 e	 di	
controllo	dei	rischi”,	dall’altro.	
	
																																																						
47	Disposizioni	 di	 vigilanza	 in	 materia	 di	 organizzazione	 e	 governo	 societario	 delle	
banche,	Par.	2,	p.5.	
48	A.	MINTO,	op.	cit.,	p.	90.	
49	A.	MINTO,	op.	cit.,	p.	91.	
50	P.	 MONTALENTI,	 La	 corporate	 governance	 degli	 intermediari	 finanziari:	 profili	 di	
diritto	 speciale	 e	 riflessi	 sul	 diritto	 societario	 generale,	 in	 Società,	 banche	 e	 crisi	
d’impresa,	Liber	amicorum	Pietro	Abbadessa,	vol.	3,	2014,	p.	2172.	
51	Particolare	attenzione	andrebbe	 riposta	anche	 riguardo	al	modello	dualistico,	 in	
quanto	si	prevede	una	precisa	ripartizione	delle	funzioni	strategiche	del	consiglio	di	
sorveglianza	 al	 fine	 di	 evitare	 ingerenze	 nella	 gestione	 ordinaria	 dell’impresa	
bancaria.	
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2.5 Applicazione	 delle	 disposizioni	 di	 vigilanza	 in	 materia	 di	
organizzazione	e	governo	societario	della	banche	
Agli	 inizi	 del	 2012	 -	 in	 attuazione	 delle	 Guidelines	 on	 Internal	
Governance	 dell’EBA	 -	 è	 stato	 pubblicato	 nel	 sito	 istituzionale	 della	
Banca	 d’Italia	 un	 documento	 integrativo	 delle	 Disposizioni	
concernente	 la	 corretta	 applicazione	 delle	 richiamate	 regole	 in	
materia	di	organizzazione	e	governo	societario	delle	banche	52	che	in	
un	qualche	modo	completa	 il	sistema	di	Corporate	Governance	delle	
banche	 italiane.	 Si	 sottolinea	 nel	 documento	 che	 	 il	 compito	
prioritario	degli	organi	sociali	è	“il	governo	dei	rischi	a	cui	la	banca	si	
espone,	 individuandone	 per	 tempo	 le	 fonti,	 le	 possibili	 dinamiche,	 i	
necessari	 presidi”	53,	 come	 sintomatico	 della	 crisi	 che	 imperversava	
(ed	in	maniera	minore	ancor	oggi)	in	quel	periodo.	Le	diverse	funzioni	
devono	 collaborare	per	 “fissare	gli	 orientamenti	 strategici	 e	dare	ad	
essi	 corretta	 attuazione,	 definire	 le	 politiche	 di	 gestione	 e	 controllo	
dei	rischi	e	vigilare	sul	loro	corretto	funzionamento”.	La	finalità	ultima	
è	quella	di	avere	un	“governo	efficace	unitario	e	coerente	dei	rischi”.	
A	 tal	 fine	 si	mettono	 in	 evidenza	due	pilastri:	 il	 primo,	 nel	 quale	 “si	
prevede	la	necessità	di	una	chiara	determinazione	ex	ante	dei	livelli	di	
rischio;	un	approccio	integrato	ai	rischi	nella	loro	più	ampia	accezione	
(rischi	 di	 credito,	 di	 mercato,	 operativi,	 reputazionali,	 di	 liquidità,	
funding	ecc.);	un	adeguato	contributo	e	coinvolgimento	delle	funzioni	
aziendali	 competenti	 (in	 primis,	 compliance,	 risk	 management,	
pianificazione	strategica),	anche	attraverso	la	partecipazione	ai	lavori	
del	 board	 oppure,	 ove	 costituiti,	 dei	 comitati	 interni	 ad	 esso”	54;	 il	
secondo	–	che	assume	un’importanza	fondamentale	–,	riguardante	le	
																																																						
52	A.	MINTO,	op.	cit.,	p.	118.	
53	Applicazione	delle	disposizioni	di	vigilanza	in	materia	di	organizzazione	e	governo	
societario	delle	banche,	Par.	Ruolo	degli	organi	aziendali.	
54	P.	MONTALENTI,	op.	ult.	cit.,	p.	2174.	
	 51	
caratteristiche	dei	componenti	degli	organi	e	dunque	la	composizione	
quali-quantitativa	 degli	 stessi,	 cui	 viene	 dedicato	 un	 apposito	
paragrafo	 intitolato	 “Professionalità	 e	 composizione	 degli	 organi”,	
sottolineando	 in	 modo	 specifico	 e	 puntuale	 le	 caratteristiche	 e	 le	
qualità	 personali	 dei	 soggetti.	 In	 quest’ottica	 vi	 sono	 anche	 “regole	
per	 una	 migliore	 funzionalità	 in	 termini	 di	 procedure,	 metodi	 di	
lavoro,	 flussi	 informativi	 e	 tempistiche	delle	 riunioni”	55.	 Si	 stabilisce	
che	 una	 buona	 governance	 richiede	 soggetti:	 “pienamente	
consapevoli	 dei	 poteri	 e	 degli	 obblighi	 inerenti	 le	 funzioni	 che	
ciascuno	 di	 essi	 è	 chiamato	 a	 svolgere”;	 “dotati	 di	 professionalità	
adeguate	 al	 ruolo	 da	 ricoprire	 […]	 e	 calibrate	 in	 relazione	 alle	
caratteristiche	 operative	 e	 dimensionali	 della	 banca”;	 “con	
comeptenze	 diffuse	 tra	 tutti	 i	 componenti	 e	 opportunamente	
diversificate,	in	modo	da	consentire	ad	assicurare	un	governo	efficace	
dei	rischi	in	tutte	le	aree	della	banca”;	“che	dedichino	tempo	e	risorse	
adeguate	alla	complessità	del	 loro	 incarico”.	Diviene	fondamentale	 il	
rilievo	 di	 skills	professionali	 del	 soggetto	 operante	 nella	governance	
bancaria,	 sempre	 più	 necessarie	 per	 garantire	 la	 sana	 e	 prudente	
gestione.	 Tali	 skills	 acquisiscono	 sempre	 più	 maggiore	 valenza,	
sembrando	atteso	“un	salto	paradigmatico	dal	patrimonio	di	vigilanza	
al	patrimonio	di	professionalità”	56.	
	
2.6 Le	“Nuove”	Disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche	
Alla	 luce	 del	 documento	 applicativo	 redatto	 dalla	 Banca	d’Italia,	 il	 2	
luglio	del	2013	viene	approvato	un	nuovo	documento	consistente	nel	
15°	 aggiornamento	 della	 Circolare	 n°	 263	 del	 27	 dicembre	 2006	
(“Nuove	disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	le	banche”)	che	reca	
																																																						
55	P.	MONTALENTI,	op.	ult.	cit.,	p.	2174.	
56	A.	MINTO,	op.	cit.,	p.	122.	
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con	 sé	 l’aggiunta	 di	 tre	 nuovi	 capitoli.	 Osservando	 i	 titoli	 di	 questi	
nuovi	 capitoli	 è	 facilmente	 comprensibile	 la	 finalità	 che	 l’autorità	 di	
vigilanza	 voleva	 raggiungere:	 il	 capitolo	 7	 è	 intitolato	 “Il	 sistema	dei	
controlli	interni”,	il	capitolo	8	è	intitolato	“Il	sistema	informativo”	ed	il	
capitolo	9	è	intitolato	“La	continuità	operativa”.	L’obiettivo	generale	è	
–	 testualmente	 –	 “il	 rafforzamento	 della	 capacità	 delle	 banche	 di	
gestire	 i	 rischi	 aziendali”,	 in	 una	 “revisione	 organica	 del	 quadro	
normativo”,	 al	 fine	 della	 “definizione	 di	 un	 quadro	 normativo	
omogeneo”	 fondato	 sul	 “principio	 di	 proporzionalità”.	 Dunque	
possiamo	 distinguere	 due	 finalità:	 la	 prima	 “resta”	 la	 conduzione	
dell’attività	 bancaria	 secondo	 la	 “sana	e	prudente	 gestione”	 che	nel	
provvedimento	si	sostanzia	in	una	nuova	regolazione	dei	meccanismi	
di	controllo	 interno.	Il	provvedimento	mira	a	far	coincidere	la	sana	e	
prudente	gestione	con	la	capacità	di	gestire	i	rischi	aziendali	specifici	
dell’attività	bancaria	ed	in	questo	senso	il	sistema	di	controllo	interno	
è	 di	 importanza	 fondamentale	 ed	 oggetto	 di	 regolamentazione	 di	
Vigilanza.	 Il	 secondo	 obiettivo	 riguarda	 la	 “revisione	 organica	 del	
quadro	 normativo”.	 L’obiettivo	 che	 si	 pone	 Banca	 d’Italia	 è	 quello	
“d’inquadrare	 nel	 sistema	 di	 controllo	 interno	 tutte	 le	 altre	 norme	
che,	 da	 fonti	 differenti,	 e	 con	 varie	 intenzioni,	 hanno	 interessato	 il	
funzionamento	dei	controlli	interni”	57.		
	
2.7 Novità	del	nuovo	 framework	normativo	e	 coordinamento	 con	
le	Disposizioni	sul	governo	societario	della	banche	
Queste	nuove	disposizioni	 sono	di	particolare	 rilevanza	proprio	per	 i	
meccanismi	 di	 coordinamento	 che	 si	 prefiggono	 d’ottenere	 per	
																																																						
57	S.	SCOTTI	CAMUZZI,	Le	nuove	disposizioni	di	vigilanza	sul	sistema	dei	controlli	interni	
nelle	banche.	Un	commento	introduttivo,	 in	Banca	borsa	e	titoli	di	credito,	II,	2014,	
p.	149.	
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quanto	 riguarda	 gli	 organi	 deputati	 a	 determinate	 funzioni,	ma	 non	
solo	 in	 quanto,	 costituendo	 una	 cornice	 generale	 del	 sistema	 di	
controllo	 interno,	 cercano	 di	 coordinarsi	 vicendevolmente	 con	
l’aspetto	normativo	del	problema,	cioè	con	 le	 specifiche	disposizioni	
presenti	 in	materia,	 in	 particolare	 per	 un	 verso,	 con	 le	 norme	 sulle	
specifiche	 categorie	 di	 rischio	 58 ,	 per	 altro	 verso,	 con	 le	 norme	
generali	 sull’organizzazione	 di	 governo	 della	 banca,	 delle	 quali	
rappresentano	una	partizione,	o	meglio	parte	speciale.		
In	sintesi,	si	traduce	normativamente	“il	ruolo	essenziale	del	sistema	
di	 controllo	 nella	 governance,	 differenti	 tipologie	 di	 controllo,	
funzionalità	 dei	 controlli	 alla	 correttezza	 di	 gestione,	 priorità	 del	
coordinamento	 dei	 controlli,	 centralità	 della	 gestione	 del	 rischio”	59	
definendo	principi	generali,	 ruolo	degli	organi,	compiti	delle	 funzioni	
aziendali	 di	 controllo	 ed	 il	 loro	 coordinamento.	 Le	 novità	 che	 il	
provvedimento	ha	delineato	sono	plurime.	Si	è	cercato	innanzitutto	di	
enfatizzare	il	ruolo	dell’organo	con	funzione	di	supervisione	strategica	
nella	definizione	del	modello	business	e	del	Risk	Appetite	Framework,	
imponendo	 come	 obbligo	 di	 approvare	 un	 codice	 etico,	 utile	 –	
testualmente	–	a	“favorire	la	diffusione	di	una	cultura	dei	controlli”.	Si	
è	 previsto	 inoltre	 l’obbligo	 per	 l’organo	 di	 gestione	 di	 “avere	
un’approfondita	 comprensione	 dei	 rischi	 aziendali	 e,	 nell’ambito	 di	
una	 gestione	 integrata,	 delle	 loro	 interrelazioni	 reciproche	 con	
l’evoluzione	del	 contesto	esterno”	ed	una	definizione	accurata	delle	
politiche	e	dei	processi	aziendali	di	maggior	rilievo	tra	cui	la	gestione	
dei	rischi,	la	valutazione	delle	attività	aziendali,	ecc.	Il	provvedimento	
ha	 inoltre	 voluto	 rivisitare	 le	 responsabilità	 in	 generale	 spettanti	 ai	
																																																						
58	In	questo	senso	assume	particolare	rilevanza	il	Risk	Appetite	Framework	(cd.	RAF),	
che	 costituisce	 il	 quadro	 di	 riferimento	 essenziale,	 gestori	 e	 controllori,	 devono	
correlare	la	loro	operatività.	
59	P.	MONTALENTI,	op.	ult.	cit.,	p.	2175.	
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vari	 organi	 aziendali	 e	 di	 conseguenza	 in	 generale	 della	 normativa	
interna.	Da	ultimo,	si	è	avuta	una	rivisitazione	ulteriore	concernente	
la	 disciplina	 delle	 funzioni	 aziendali	 di	 controllo	 (internal	 audit,	
compliance	 e	 risk	 management)	 disciplinando	 analiticamente	 –	 per	
ciò	che	concerne	le	varie	tipologie	di	controllo	–	i	vari	controlli.	
I. Tipologie	di	controlli	interni	
Con	 riferimento	 alle	 tipologie	 di	 controllo	 e	 alla	 conseguente	
strutturazione	organizzativa	delle	 funzioni	aziendali	ad	essi	dedicate,	
la	normativa	di	vigilanza	classifica	i	controlli	in	varie	tipologie.		
I	 controlli	 di	 linea	 (o	 di	 primo	 livello),	 i	 quali	 sono	 effettuati	 dalle	
stesse	 strutture	 produttive,	 incorporati	 nelle	 procedure	 e	 diretti	 ad	
assicurare	 il	 corretto	 svolgimento	 delle	 operazioni	 secondo	 gli	
obiettivi	e	le	finalità	aziendali.		
I	 controlli	 sulla	 gestione	 dei	 rischi	 e	 sulla	 conformità	 (o	 di	 secondo	
livello),	 affidati	 a	 strutture	 diverse	 da	 quelle	 produttive,	 con	
l’obiettivo	di	concorrere	alla	definizione	delle	politiche	di	governo	dei	
rischi	e	del	processo	di	gestione	dei	rischi,	di	verificare	il	rispetto	dei	
limiti	assegnati	alle	funzioni	operative	e	la	conformità	dell’operatività	
aziendale	 alle	 norme	 (tra	 cui	 quelle	 statutarie	 e	 di	
autoregolamentazione);	 sono	 le	 cd.	 funzioni	 di	 compliance	 e	 risk	
management	 a	 cui	 si	 aggiungono	 le	 competenze	 del	 dirigente	
preposto	alla	redazione	delle	scritture	contabili.	
I	controlli	di	 revisione	 interna	(o	di	 terzo	 livello),	volti	ad	 individuare	
violazioni	delle	procedure	e	della	regolamentazione	nonché	a	valutare	
periodicamente	 la	 completezza,	 l’adeguatezza,	 la	 funzionalità	 e	
l’affidabilità	del	sistema	-	 in	generale	–	di	controlli	 interni	e	di	quello	
informativo	con	cadenze	prefissate	 in	base	alla	natura	e	all’intensità	
dei	rischi:	è	la	cd.	funzione	di	internal	audit.	
	
	 55	
Fonte:	 sito	 web	 http://www.unipol.it/csr/bilancio-sociale-
2008/identita/sistema.html	
	
Sempre	 in	quest’ottica	un	particolare	appunto	è	doveroso	per	 le	 tre	
funzioni	 di	 controllo	 rispettivamente	 di	 secondo	 e	 di	 terzo	 livello:	
compliance,	 risk	 management	 ed	 internal	 audit,	 le	 quali	 sono	 state	
implementate	 proprio	 dalla	 Nuove	 disposizioni	 di	 vigilanza	
prudenziale.	
“Funzione	 di	 compliance	 significa	 attività	 volta	 a	 sistemare	 in	 via	
preventiva	il	rischio	di	comportamenti	dell’impresa	non	conformi	alle	
norme”	60.	 Dunque	 la	 compliance	 si	 occupa	 da	 un	 punto	 di	 vista	
formale,	 che	 le	 norme	 di	 autonomia	 siano	 conformi	 a	 quelle	 di	
eteronomia	 –	 imposte	 –	 e	 da	 un	 punto	 di	 vista	 sostanziale,	 che	 le	
condotte	 umane	 siano	 conformi	 alle	 fissate	 norme	 (controllo	
sostanziale).	Le	nuove	disposizioni	descrivono	espressamente	il	rischio	
di	 compliance	 nel	 “rischio	 di	 incorrere	 in	 sanzioni	 giudiziarie	 o	
																																																						
60	A.	A.	DOLMETTA,	Funzione	di	compliance	e	vigilanza	bancaria,	in	Banca	borsa	e	titoli	
di	credito,	II,	2012,	p.125.	
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amministrative,	perdite	finanziarie	rilevanti	o	danni	di	reputazione	in	
conseguenza	 di	 violazioni	 di	 norme	 imperative	 (leggi,	 regolamenti)	
ovvero	di	autoregolamentazione	(statuti,	codici	di	condotta,	codici	di	
autodisciplina)”.	 I	 principali	 adempimenti	 che	 la	 funzione	 di	
conformità	alle	norme	è	chiamata	a	svolgere	sono	definiti	–	anch’essi	
in	modo	espresso	–	dal	provvedimento	in	esame	e	si	sostanziano:	nell’	
“ausilio	alle	strutture	aziendali	per	la	definizione	delle	metodologie	di	
valutazione	dei	rischi	di	non	conformità	alle	norme;	  l’individuazione	di	
idonee	 procedure	 per	 la	 prevenzione	 del	 rischio	 rilevato,	 con	
possibilità	di	richiederne	l’adozione;	  la	verifica	della	loro	adeguatezza	
e	 corretta	 applicazione;	 l’identificazione	 nel	 continuo	 delle	 norme	
applicabili	alla	banca	e	la	  misurazione/valutazione	del	loro	impatto	su	
processi	e	procedure	aziendali;	  la	proposta	di	modifiche	organizzative	
e	procedurali	finalizzate	ad	assicurare	un	adeguato	presidio	dei	rischi	
di	 non	 conformità	 identificati;	la	 predisposizione	 di	 flussi	 informativi	
diretti	agli	organi	aziendali	e	alle	strutture	coinvolte	(ad	es.:	gestione	
del	rischio	operativo	e	revisione	interna);	la	verifica	dell’efficacia	degli	
adeguamenti	 organizzativi	 (strutture,	 processi,	 procedure	 anche	
operative	 e	 commerciali)	 suggeriti	 per	 la	 prevenzione	 del	 rischio	 di	
non	conformità	alle	norme”	61.	Si	utilizza	in	tal	senso	un	approccio	cd.	
risk	 based	 al	 fine	 d’evitare	 l’incorrere	 del	 rischio	 di	 non	 conformità,	
prevenendolo.  
La	 funzione	 di	 risk	 management	 ha	 la	 finalità	 di	 collaborare	 alla	
definizione	 ed	 all’attuazione	 del	 RAF	 e	 delle	 relative	 politiche	 del	
governo	 del	 rischio	62.	 Esso	 viene	 definito	 come	 il	 complesso	 delle	
																																																						
61	BANCA	D’ITALIA,	Nuove	 disposizioni	 di	 vigilanza	 prudenziale	 per	 le	 banche,	 Circ.	 n.	
263	del	27/12/2006,	op.	cit.,	Titolo	V,	Capitolo	7,	Sezione	III,	par.	3.2.	
62	Nello	specifico,	i	principali	rischi	a	cui	una	banca	è	tipicamente	esposta	nel	corso	
delle	 proprie	 attività	 sono	 rappresentati	 dal	 rischio	 di	 liquidità	 che	 consiste	
nell’incapacità	 da	 parte	 della	 banca	 di	 rispettare	 gli	 impegni	 di	 pagamento	 alle	
scadenze	 a	 causa	 della	 difficoltà	 di	 reperire	 fondi	 (“funding	 liquidity	 risk”)	 o	 di	
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metodologie	 e	 dei	 processi	 volti	 alla	 misurazione	 ed	 al	 controllo	
integrato	dei	rischi	di	una	banca,	finalizzati	alla	efficiente	gestione	in	
chiave	dinamica	del	 capitale	proprio	a	disposizione.	 	 “La	 funzione	di	
risk	 management:	 è	 coinvolta	 nella	 definizione	 delle	 politiche	 di	
governo	 dei	 rischi	 e	 delle	 varie	 fasi	 che	 costituiscono	 il	 processo	 di	
gestione	 dei	 rischi	 nonché	 nella	 fissazione	 dei	 limiti	 operativi	
all’assunzione	 delle	 varie	 tipologie	 di	 rischio;	 verifica	 nel	 continuo	
dell’adeguatezza	 del	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi	 e	 dei	 limiti	
operativi;	 è	 responsabile	 dello	 sviluppo,	 della	 convalida	 e	 del	
mantenimento	 dei	 sistemi	 di	 misurazione	 e	 controllo	 dei	 rischi	
assicurando	che	siano	sottoposti	a	backtesting	periodici,	che	vengano	
analizzati	 un	 appropriato	 numero	 di	 scenari	 e	 che	 siano	 utilizzate	
ipotesi	 conservative	 sulle	 dipendenze	 e	 sulle	 correlazioni,	 tenendo	
ben	presente	quanto	previsto	nell’ambito	della	disciplina	dei	 sistemi	
interni	 per	 il	 calcolo	 dei	 requisiti	 patrimoniali;	 nella	misurazione	 dei	
rischi	 tiene	conto	 in	generale	del	 rischio	di	modello	e	dell’eventuale	
incertezza	nella	valutazione	di	alcune	tipologie	di	strumenti	finanziari	
e	 informa	 di	 queste	 incertezze	 l’organo	 con	 funzione	 di	 gestione;	
definisce	modalità	di	 valutazione	e	 controllo	dei	 rischi	 reputazionali,	
																																																																																																																																
liquidare	attività	 sul	mercato	 (“asset	 liquidity	 risk”);	 rischio	di	 credito	 che	consiste	
nel	 rischio	 per	 cui,	 nell’ambito	 di	 un	 accordo	 di	 credito,	 un	 debitore	 non	 assolva	
anche	solo	in	parte	ai	suoi	obblighi	di	rimborso	del	capitale	e/o	al	pagamento	degli	
interessi	al	suo	creditore;	rischio	di	mercato:	probabilità	di	ottenere	dalle	operazioni	
di	 negoziazione	 di	 strumenti	 finanziari	 un	 rendimento	 diverso	 da	 quello	 atteso;		
rischio	 di	 mercato	 che	 si	 traduce	 nella	 perdita	 o	 nel	 guadagno	 potenziali	 di	 una	
posizione	o	di	un	portafoglio	di	titoli	suscettibili	di	variazioni	funzioni	delle	principali	
variabili	di	mercato,	 tra	 le	quali	 si	 annoverano	 le	oscillazioni	dei	 tassi	di	 interesse,	
dei	 tassi	di	 cambio,	del	prezzo	delle	materie	prime;	 rischio	operativo	 che	 consiste	
nel	 rischio	 di	 subire	 perdite	 derivanti	 dall’inadeguatezza	 o	 dalle	 disfunzioni	 di	
procedure,	 risorse	 umane	 o	 sistemi	 interni,	 oppure	 da	 eventi	 esogeni	 tra	 i	 quali	
rientra	il	rischio	legale;	rischio	di	reputazione	che	consiste	nel	rischio	di	percezione	
negativa	dell’immagine	della	banca	da	parte	dei	suoi	stakeholders	interni	ed	esterni;	
rischio	 strategico	 che	 consiste	 nel	 rischio	 di	 perdite	 causate	 da	 una	 carenza	 di	
visione	di	lungo	periodo	nella	gestione	della	banca,	traducibili	in	decisioni	aziendali	
errate	 o	 inadeguatezza	 nell’attuazione	 delle	 decisioni	 di	 fronte	 alle	 pressioni	
competitive		esterne.	 
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coordinandosi	con	 la	 funzione	di	conformità	alle	norme	e	 le	 funzioni	
aziendali	 maggiormente	 esposte;	 coadiuva	 gli	 organi	 aziendali	 nella	
valutazione	 del	 rischio	 strategico	 monitorando	 le	 variabili	
significative;	 assicura	 la	 coerenza	 dei	 sistemi	 di	 misurazione	 e	
controllo	dei	rischi	con	i	processi	e	le	metodologie	di	valutazione	delle	
attività	aziendali,	coordinandosi	con	le	strutture	aziendali	interessate;	
monitora	 costantemente	 il	 rischio	 effettivo	 assunto	 dalla	 banca	 e	 la	
sua	 coerenza	 con	 gli	 obiettivi	 di	 rischio	 nonché	 il	 rispetto	 dei	 limiti	
operativi	assegnati	alle	strutture	operative	in	relazione	all’assunzione	
delle	varie	tipologie	di	rischio;	verifica	l’adeguatezza	e	l’efficacia	delle	
misure	 prese	 per	 rimediare	 alle	 carenze	 riscontrate	 nel	 processo	 di	
gestione	del	rischio”63.  
Con	l’aggiornamento	per	 il	 tramite	delle	nuove	disposizioni	 il	 tema	è	
stata	 ampliato	 in	 riferimento:	 alla	 definizione	 ed	 alla	 verifica	
dell’adeguatezza	 al	 RAF,	 alla	 formulazione	 di	 pareri	 preventivi	 su	
operazioni	di	rilievo	in	coerenza	col	RAF,	la	definizione	e	lo	sviluppo	di	
indicatori	di	anomalia	per	l’individuazione	di	inefficienze	dei	sistemi	di	
misurazione	 e	 controllo	 dei	 rischi	 e	 all’analisi	 ex	 ante	 dei	 rischi	
connessi	a	nuovi	prodotti	e/o	servizi	o	all’ingresso	in	nuovi	mercati	da	
parte	dell’impresa	bancaria.	Di	conseguenza	è	stato	necessariamente	
ampliato	 il	 ruolo	 del	 responsabile	 del	 risk	management,	 il	 cd.	 Chief	
Risk	Officer	 (CRO),	 in	quanto,	 in	primis,	non	risultava	 indipendente	e	
dotato	 di	 un	 rango	 organizzativo	 non	 adeguato	 all’importanza	 che	
ricopre	e,	in	secundis,	mancava	una	regolare	interazione	col	board	ed	
con	 l’Alta	direzione.	 In	tal	senso,	 il	 responsabile	dovrebbe	avere	una	
statura	 organizzativa,	 le	 capacità	 e	 l’autorità	 per	 assicurare	 un	
																																																						
63	BANCA	D’ITALIA,	Circ.	n.	263	del	27/12/2006,	op.	cit.,Titolo	V,	Capitolo	7,	Sezione	III,	
par.	3.3.  
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concreto	 funzionamento	 della	 funzione	 che	 ricopre,	 facendo	 sì	 che	
alta	 direzione	 e	 board	 siano	 informati	 sui	 profili	 di	 rischio	 in	 modo	
tempestivo,	regolare	e	soprattutto	trasparente.		
La	 funzione	 di	 internal	 audit	 è	 definita	 dal	 provvedimento	 come	
“l’attività	 di	 revisione	 interna	 volta,	 da	 un	 lato,	 a	 controllare,	 in	
un’ottica	 di	 controlli	 di	 terzo	 livello,	 anche	 con	 verifiche	 in	 loco,	 il	
regolare	 andamento	 dell'operatività	 e	 l’evoluzione	 dei	 rischi,	 e,	
dall'altro,	 a	 valutare	 la	 completezza,	 l’adeguatezza,	 la	 funzionalità	 e	
l’affidabilità	della	struttura	organizzativa	e	delle	altre	componenti	del	
sistema	 dei	 controlli	 interni,	 portando	 all'attenzione	 degli	 organi	
aziendali	 i	possibili	miglioramenti,	con	particolare	riferimento	al	RAF,	
al	processo	di	gestione	dei	rischi	nonché	agli	strumenti	di	misurazione	
e	 controllo	 degli	 stessi.	 Sulla	 base	 dei	 risultati	 dei	 propri	 controlli	
formula	 raccomandazioni	 agli	 organi	 aziendali”	 64 . La	 funzione	 è	
sicuramente	complessa	dato	che	al	suo	interno	s’intersecano	compiti	
di	controllo,	ma	anche	di	consulenza,	delineandosi	così	una	figura	che	
da	 un	 lato	 è	 supervisore	 (in	 quanto	 “controllori	 dei	 controlli”),	 e	
dall’altro	è	 consulente	aziendale.	 Le	nuove	disposizioni	 la	 incaricano	
di:	 “valutare	 la	 completezza,	 l’adeguatezza,	 la	 funzionalità,	
l’affidabilità	 delle	 altre	 componenti	 del	 sistema	 dei	 controlli	 interni,	
del	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi	 e	 degli	 altri	 processi	 aziendali,	
avendo	 riguardo	 anche	 alla	 capacità	 di	 individuare	 errori	 ed	
irregolarità.	 In	 tale	 ambito,	 deve	 sottoporre	 a	 verifica	 le	 funzioni	
aziendali	di	controllo	dei	rischi	e	di	conformità	alle	norme);	verificare,	
anche	mediante	 accertamenti	 di	 natura	 ispettiva:	 la	 regolarità	 delle	
diverse	attività	aziendali,	 incluse	quelle	esternalizzate,	e	 l’evoluzione	
dei	 rischi	 sia	 nella	 direzione	 generale	 della	 banca,	 sia	 nelle	 filiali;	 il	
																																																						
64	BANCA	D’ITALIA,	Circ.	n.	263	del	27/12/2006,	op.	cit.,	Titolo	V,	Capitolo	7,	Sezione	III,	
par.	3.4.	
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monitoraggio	della	 conformità	alle	norme	dell’attività	di	 tutti	 i	 livelli	
aziendali;	 il	 rispetto	 dei	 limiti	 previsti	 dai	meccanismi	 di	 delega,	 nei	
diversi	 settori	 operativi,	 e	 il	 corretto	 utilizzo	 delle	 informazioni	
disponibili	 nelle	 diverse	 attività;	 l’adeguatezza	 e	 il	 corretto	
funzionamento	dei	processi	e	delle	metodologie	di	 valutazione	delle	
attività	 aziendali	 e,	 in	 particolare,	 degli	 strumenti	 finanziari;	
l’affidabilità	 complessiva	 e	 la	 sicurezza	 del	 sistema	 informatico	 (ITC	
audit);	 valutare	 con	 riferimento	 al	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi	
l’organizzazione,	 i	 poteri	 e	 le	 responsabilità	 della	 funzione	 di	 risk	
management,	 anche	 con	 riferimento	 alla	 qualità	 e	 alla	 adeguatezza	
delle	 relative	 risorse.	 L’Internal	 Audit	 è	 altresì	 chiamata	 a	 “valutare	
l’appropriatezza	delle	 ipotesi	utilizzate	nelle	analisi	di	 sensitività	e	di	
scenario	 e	 negli	 stress	 test,	 e	 l’allineamento	 con	 le	 best	 practice	
diffuse	nel	settore.”		
In	definitiva,	per	ciò	che	concerne	la	rivisitazione	della	disciplina	delle	
funzioni	 aziendali	 di	 controllo,	 il	 provvedimento	 attribuisce:	 la	
competenza	 esclusiva	 all’organo	 con	 supervisione	 strategica	 della	
nomina	 e	 della	 revoca	 dei	 responsabili	 delle	 funzioni	 aziendali	 di	
controllo;	 la	 posizione,	 nell’organigramma	 aziendale,	 con	 la	
sottoposizione	“almeno”	alle	dipendenze	dell’organo	di	gestione,	del	
responsabile	 della	 funzione	 di	 controllo	 dei	 rischi	 (cd.	 Chief	 Risk	
Officer)	 e	 del	 responsabile	 della	 funzione	 di	 conformità	 alle	 norme,	
avendo	 comunque	 la	 possibilità	 di	 accedere	direttamente	 all’organo	
di	 controllo	 o	 di	 supervisione	 strategica;	 la	 posizione	
nell’organigramma	 aziendale	 del	 responsabile	 della	 funzione	 di	
revisione	 interna,	 che	 dev’essere	 collocato	 sempre	 in	 posizione	
gerarchicamente	 superiore	 all’organo	 di	 supervisione	 strategica;	
l’indipendenza	delle	funzioni	di	controllo	per	le	loro	aree	operative	e	
la	 loro	 separazione,	 salvo	 istituzione	 di	 un’unica	 funzione	 di	
conformità	alle	norme	e	di	controllo	dei	rischi	se	conforme	al	principio	
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di	proporzionalità,	mantenendola	però	sempre	separata	–	in	tal	caso	–	
dai	 controlli	 audit	 di	 revisione	 interna	 per	 garantirne	 la	 sua	
imparzialità;	un	rinforzamento	dei	poteri	competenti	alla	funzione	di	
risk	management,	 collaborando	 questa	 con	 l’organo	 di	 supervisione	
strategica	 	per	 la	determinazione	del	RAF	e	–	soprattutto	–	potendo	
esprimere	 un	 parere	 preventivo	 sulla	 coerenza	 con	 il	 RAF	 delle	
“operazioni	 di	 maggior	 rilievo”;	 rilievo,	 nell’ambito	 del	 controllo	 di	
conformità,	al	rischio	dell’inosservanza	di	norme	fiscali	nella	funzione	
di	compliance	65.	
II. Responsabilità	degli	organi	aziendali	
Per	ciò	che	concerne	la	responsabilità	degli	organi	aziendali,	 il	nuovo	
provvedimento	 ha	 rivisitato	 le	 competenze	 attribuite	 alle	 varie	
funzioni	 di	 supervisione	 strategica,	 di	 gestione	 e	 di	 controllo,	
inizialmente	 delineate	 dalle	Disposizioni	 sul	 governo	 societario	 delle	
banche.		
L’organo	con	funzione	di	supervisione	strategica	viene	individuato	nel	
Consiglio	 di	 amministrazione	 (e	 nei	 sistemi	 alternativi	 –	monistico	 e	
dualistico,	rispettivamente	–	nel	Consiglio	di	gestione	e	nel	Consiglio	
di	 sorveglianza).	 Quest’organo	 assicura	 che	 il	 Sistema	 dei	 Controlli	
Interni	 e	 l’organizzazione	 aziendale	 rispettino	 i	 principi	 e	 i	 requisiti	
normativi	 e	 che	 vengano	messe	 in	 atto	 le	 idonee	misure	 correttive;	
assicura,	 inoltre,	 la	 coerenza	 della	 struttura	 della	 banca,	
nell’attuazione	 del	 RAF	 e	 la	 coerenza	 del	 piano	 strategico,	
dell’allocazione	di	 capitale	e	del	 complesso	del	 Sistema	dei	Controlli	
Interni;	approva	inoltre	il	piano	audit	e	la	verifica	di	relazioni	annuali	
predisposte	dalle	funzioni	aziendali	di	controllo.	
L’organo	con	funzione	di	gestione	attua	gli	indirizzi	strategici,	il	RAF	e	
le	 politiche	 di	 governo	 di	 gestione	 dei	 rischi.	 Infatti	 definisce	 e	 cura	
																																																						
65	Elenco	analitico	ripreso	da	S.	SCOTTI	CAMUZZI,	op.	cit.,	p.	153.	
	 62	
l’attuazione	 in	 generale:	 del	 processo	 di	 gestione	 dei	 rischi,	
dell’approvazione	 di	 investimenti	 in	 nuovi	 prodotti,	 l’avvio	 di	 nuove	
attività	 o	 l’ingresso	 in	 nuovi	 mercati,	 del	 superamento	 della	
propensione	 al	 rischio	 fino	 alla	 cd.	 soglia	 di	 tolleranza.	 Inoltre,	
definisce	i	flussi	informativi	interni	tra	i	vari	organi	ed	è	garante	della	
completezza,	dell’adeguatezza,	della	funzionalità	e	dell’affidabilità	del	
sistema	 dei	 controlli	 interni	 da	 lui	 stesso	 attuati.	 Solitamente	 si	
identifica	con	l’Alta	direzione	-	dunque	i	vari	Direttori	generali	e/o	gli	
amministratori	delegati	-	che	dà	attuazione	alle	decisioni	del	Consiglio	
di	Amministrazione.		
L’organo	con	funzione	di	controllo	è	di	solito	individuato	nel	Collegio	
sindacale	 (o	nei	sistemi	alternativi	nel	Consiglio	di	sorveglianza	e	nel	
Comitato	 per	 il	 controllo	 sulla	 gestione)	 e,	 se	 la	 banca	 aderisce	 al	
codice	di	autodisciplina	di	Borsa	Italiana	s.p.a,	anche	nel	Comitato	per	
il	 controllo	 interno,	 che	 nelle	 disposizioni	 in	 esame	 viene	
espressamente	definito	“Comitato	Controllo	e	Rischi”.	A	quest’organo	
compete	 la	 responsabilità	di	vigilare	sulla	completezza,	adeguatezza,	
funzionalità	 ed	 affidabilità	 del	 sistema	 di	 controllo.	 È	 tenuto	 ad	
accertare	 l’adeguatezza	di	 tutte	 le	 funzioni	 coinvolte	nel	 sistema	dei	
controlli,	 il	 corretto	 assolvimento	 dei	 compiti	 e	 l’adeguato	
coordinamento	delle	medesime,	promuovendo	gli	interventi	correttivi	
delle	 carenze	 e	 delle	 irregolarità	 rilevate.	 Le	 stesse	 responsabilità	 si	
aggiungono	 in	materia	 di	 RAF	 e	 “di	 norma”	 l’organo	 in	 questione	 è	
chiamato	 a	 svolgere	 le	 funzioni	 tipiche	 dell’Organismo	 di	 vigilanza	
previsto	 dal	 d.	 lgs.	 231/2001,	 potendo	 dunque	 il	 collegio	 sindacale	
svolgere	le	sue	funzioni.		
III. Coordinamento	tra	organi	e	funzioni	
Il	 regolatore	 inoltre	 per	 ciò	 che	 concerne	 il	 coordinamento	 e	
l’interazione	tra	le	varie	funzioni	ed	organi,	prevede	che	l’organo	con	
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funzione	 di	 supervisione	 strategica	 approvi	 un	 documento	 in	 cui	
vengano	precisati	compiti,	responsabilità	e	modalità	di	collaborazione	
e	 coordinamento	 tra	 di	 essi.	 Questo	 coordinamento	 è	 ritenuto	 dal	
legislatore	“un	requisito	imprescindibile	per	il	corretto	funzionamento	
dei	controlli	interni,	individuando	espressamente	i	diversi	momenti	in	
cui	 l’interazione	 dovrebbe	 esplicarsi:	 d’indirizzo,	 di	 attuazione,	 di	
verifica,	 di	 valutazione”	 66 	ed	 è	 curato	 come	 abbiamo	 anticipato	
dall’Organo	con	funzione	di	supervisione	strategica	per	il	tramite	della	
formazione	 e	 formalizzazione	 di	 documento	 apposito	 definito	
Documento	 Unico	 dei	 Controlli.	 Quest’onere	 non	 è	 di	 facile	
risoluzione	data	la	molteplicità	di	organi	attivi	nella	realtà	bancaria,	a	
maggior	 ragione	 se	 quotata.	 Gli	 elementi	 qualificanti	 i	 livelli	 di	
coordinamento	 sono:	 i	 regolamenti	 di	 funzione,	 che	declinano	 i	 vari	
compiti,	 responsabilità	 ed	 ambiti	 di	 competenza	 al	 fine	 di	 –	 come	
precisato	 dal	 testo	 delle	 disposizioni	 –	 “assicurare	 una	 corretta	
interazione	tra	tutte	le	funzioni	e	organi	compiti	di	controllo,	evitando	
sovrapposizioni	 o	 lacune”,	 il	 tutto	 per	 il	 tramite	 del	 succitato	
Documento	 Unico	 dei	 Controlli;	 i	 flussi	 informativi	 che	 le	 diverse	
funzioni	 e	 i	 diversi	 organi	 aziendali	 devono	 scambiarsi	 in	 via	
istituzionale	 perché	 gli	 ambiti	 di	 controllo	 presentano	 aree	 di	
potenziale	 sovrapposizione	 o	 permettono	 di	 sviluppare	 sinergie;	 le	
metodologie	 di	 controllo,	 atteso	 che	 gli	 ambiti	 di	 verifica	 possono	
essere	le	solite,	ma	con	ovvie	diversità	legate	alle	finalità	delle	stesse	
(ciò	nello	specifico	 in	 relazione	alle	 funzioni	di	compliance	e	 internal	
audit);	 la	 pianificazione,	 dato	 che	 il	 regolatore	 stesso	 teorizza	
“l’individuazione	 di	 momenti	 formalizzati	 di	 coordinamento	 tra	 le	
funzioni	 ai	 fini	 della	 pianificazione	 delle	 rispettive	 attività”,	
perseguendo	 la	 collaborazione	 tra	 funzioni	 di	 controlli	 ed	 organi	 ad	
																																																						
66	S.	SCOTTI	CAMUZZI,	op.	cit.,	p.	163.	
	 64	
essi	preposti;	 la	 creazione	di	 comitati	 a	 cui	partecipano	 funzioni	e/o	
organi	 di	 controllo,	 essendo	 gli	 stessi	 un	 valido	 supporto	 al	
coordinamento	 ed	 all’indirizzo	 della	 attività	 di	 verifica	 e	 valutazione	
delle	risultanze	ottenute	dai	vari	soggetti.	
Pregnante,	 in	questo	senso,	diviene	 il	 rapporto	che	necessariamente	
incorre	 tra	 i	 due	 provvedimenti,	 in	 particolare	 in	 che	 rapporto	 essi	
sono	 correlati.	 In	 questo	 senso	 vi	 sono	 diverse	 opinioni	 a	 riguardo.	
Una	 dottrina	 afferma	 che	 “le	 nuove	 disposizioni	 di	 Vigilanza	
rappresentano	 un	 riuscito	 tentativo	 di	 disciplinare	 la	 materia	 con	
pervasività,	analiticità,	completezza	e	organicità”	67,	ritenendo	che,	se	
esse	non	resteranno	solo	su	un	piano	“cartaceo”,	saremmo	di	fronte	
ad	un	vero	salto	di	qualità.	A	suo	avviso	la	ragione	è	legata	al	fatto	che	
quella	confusione	 in	ordine	al	 concetto	di	controllo	e	di	 separazione	
dei	compiti	e	delle	responsabilità,	seppur	non	rigida	ma	“funzionale”,	
è	 stata	 sistematicamente	 ed	 organicisticamente	 risolta	 con	 queste	
“nuove	disposizioni”	per	 il	 tramite	dei	meccanismi	di	coordinamento	
fra	organi	con	le	rispettive	funzioni	e	 le	funzioni	di	controllo	interno.	
Differentemente,	 altra	 dottrina	 denuncia	 che,	 nonostante	 si	 siano	
distinte	 le	 tre	 funzioni	di	 controllo	68	,	 soprattutto	con	 riferimento	al	
risk	 management,	 vi	 sia	 ancora	 confusione	 sul	 considerare	 alcune	
funzioni	di	controllo	come	tali,	o	meglio	se	siano	effettivamente	tali	o	
se	 non	 rientrino	 nella	 funzione	 di	 gestione.	 In	 questo	 senso,	 “il	 risk	
management	 è	 una	 funzione	 di	 gestione	 o	 di	 controllo	 (della	
gestione)?”	 69 .	 Il	 dubbio	 sorge	 dal	 testo	 stesso	 delle	 disposizioni	
“precedenti”	 in	 materia	 d’organizzazione	 societaria,	 in	 quanto	 la	
stessa	 funzione	 viene	 ascritta	 alla	 categoria	 della	 gestione,	 ma	 allo	
																																																						
67	P.	MONTALENTI,	op.	ult.	cit.,	p.	2176.	
68	Che	come	abbiamo	visto	sono	compliance,	risk	management	e	internal	audit.	
69	S.	SCOTTI	CAMUZZI,	op.	cit.,	p.	157.	
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stesso	 tempo	 si	 afferma	 che	 i	 rischi	 debbano	 essere	 “efficacemente	
individuati	e	gestiti	[…]	dalle	funzioni	di	controllo	interno”.	
A	ben	vedere,	 il	 sistema	di	 controllo	non	è	 “prettamente”,	o	meglio	
completamente,	 deputato	 al	 controllo	 dei	 rischi,	 in	 quanto	 questo	
controllo	 in	 alcune	 delle	 sue	 accezioni	 e	 funzioni	 coincide	 e	 funge	
d’ausilio	 alla	 funzione	 di	 gestione,	 mentre	 il	 sistema	 di	 controllo	
inteso	 nell’accezione	 di	 prevenzione	 e	 gestione	 del	 	 rischio	 verifica	
che	 la	 funzione	 gestoria	 e	 le	 decisioni	 prese	 siano	ben	 condotte	 dal	
management	 e	 dunque	 dall’organo	 di	 gestione,	 cui	 tale	 funzione	
compete	(controllo	ex	post).	
	
2.8 Il	Regolamento	Congiunto	di	Banca	d’Italia	e	Consob70	
Il	 d.lgs.	 n°164/2007	 recependo	 le	 direttive	 MIFID	 ha	 modificato	 il	
tenore	dell’art.	6,	comma	2-bis	del	t.u.f.	71,	il	quale	demanda	a	Consob	
e	Banca	d’Italia	di	disciplinare	in	modo	congiunto	una	serie	di	obblighi	
per	 i	 soggetti	 abilitati	 all’attività	 d’intermediazione	 finanziaria	
concernenti:	 requisiti	 generali	 d’organizzazione,	 nello	 specifico	
l’organizzazione	amministrativa	e	contabile,	 ivi	compresa	l’istituzione	
																																																						
70 	Il	 provvedimento	 è	 intitolato	 “Regolamento	 in	 materia	 di	 organizzazione	 e	
procedure	 degli	 intermediari	 che	 prestano	 servizi	 di	 investimento	 o	 di	 gestione	
collettiva	del	risparmio”.	
71 “La	 Banca	 d’Italia	 e	 la	 Consob	 disciplinano	 congiuntamente	 mediante	
regolamento,	 con	 riferimento	 alla	 prestazione	 dei	 servizi	 e	 delle	 attività	 di	
investimento,	nonché	alla	gestione	collettiva	del	risparmio,	gli	obblighi	dei	soggetti	
abilitati	 in	 materia	 di:	 a)	 governo	 societario,	 requisiti	 generali	 di	 organizzazione,	
sistemi	 di	 remunerazione	 e	 di	 incentivazione;	 b)	 continuità	 dell’attività;	 c)	
organizzazione	amministrativa	 e	 contabile,	 compresa	 l’istituzione	della	 funzione	di	
cui	 alla	 lettera	 e);	 d)	 procedure,	 anche	 di	 controllo	 interno,	 per	 la	 corretta	 e	
trasparente	 prestazione	 dei	 servizi	 di	 investimento	 e	 delle	 attività	 di	 investimento	
nonché	 della	 gestione	 collettiva	 del	 risparmio;	 e)	 controllo	 della	 conformità	 alle	
norme;	 f)	 gestione	 del	 rischio	 dell’impresa;	 g)	 audit	 interno;	 h)	 responsabilità	
dell’alta	 dirigenza;	 i)	 trattamento	 dei	 reclami;	 j)	 operazioni	 personali;	 k)	
esternalizzazione	di	funzioni	operative	essenziali	o	importanti	o	di	servizi	o	attività;	l)	
gestione	 dei	 conflitti	 di	 interesse,	 potenzialmente	 pregiudizievoli	 per	 i	 clienti;	 m)	
conservazione	 delle	 registrazioni;	 n)	 procedure	 anche	 di	 controllo	 interno,	 per	 la	
percezione	o	corresponsione	di	incentivi”.	
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della	 funzione	 di	 controllo	 della	 conformità	 delle	 norme;	 l’audit	
interno;	 le	 procedure,	 anche	 di	 controllo	 interno,	 per	 la	 corretta	 e	
trasparente	 prestazione	 di	 servizi	 d’investimento;	 l’esternalizzazione	
di	 funzioni	operative	essenziali	o	 importanti;	 la	 gestione	dei	 conflitti	
d’interesse	potenzialmente	pregiudizievoli	per	 i	clienti;	 le	procedure,	
anche	 di	 controllo	 interno,	 per	 la	 percezione	 o	 la	 corresponsione	 di	
incentivi.		
In	attuazione	di	questa	disposizione,	nell’ottobre	2007	le	due	autorità	
di	vigilanza	hanno	varato	un	“regolamento	congiunto”	nel	quale	si	è	
provveduto	 a	 disciplinare	 queste	 tematiche	 per	 gli	 intermediari	
finanziari	 non	 bancari	 e	 bancari	 (per	 queste	 ultime,	 solo	
limitatamente	alla	prestazione	di	servizi	d’investimento).		
Una	prima	questione	da	porsi	è	quella	dell’eventuale	applicabilità	di	
tale	regolamento	alle	banche.	La	risposta	la	troviamo	espressamente	
all’art.	 3	72	del	 regolamento	 congiunto	 il	 quale	 prevede	 una	 sorta	 di	
clausola	 di	 prevalenza	 in	 favore	 di	 quest’ultimo	 nei	 confronti	 del	
t.u.b.,	in	caso	di	divergenza	tra	le	due	discipline.	In	particolare	questa	
opera	nelle	materie	di	cui	ai	Titoli	 I	e	 III	della	Parte	2,	o	meglio	nelle	
materie	 inerenti	 i	requisiti	d’organizzazione,	di	governo	societario,	di	
funzioni	e	 responsabilità	degli	organi	aziendali,	nonché	 in	materia	di	
esternalizzazione	 di	 funzioni	 operative	 essenziali	 o	 importanti.	
Peraltro,	 tali	 materie	 per	 l’ambito	 bancario	 trovano	 un’espressa	
disciplina	nelle	Disposizioni	di	vigilanza	in	materia	di	organizzazione	e	
governo	delle	banche	e	nelle	Disposizioni	di	vigilanza	prudenziale	per	
le	 banche.	 Analizzando	 i	 due	documenti,	 si	 può	notare	 l’identità	 dei	
principi	 di	 fondo	 che	 presiedono,	 appunto,	 al	 governo	 ed	 alla	
																																																						
72 	“Per	 quanto	 non	 diversamente	 disciplinato	 dal	 presente	 Regolamento,	 nelle	
materie	di	cui	ai	Titoli	 I	e	 III	della	Parte	2,	alle	banche	e	agli	 intermediari	finanziari	
iscritti	nell’albo	previsto	dall’articolo	106	del	TUB	si	applicano,	anche	con	riferimento	
alla	 prestazione	 di	 servizi	 e	 attività	 di	 investimento,	 le	 disposizioni	 adottate	 in	
attuazione	del	TUB”.	
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organizzazione	 degli	 intermediari	 finanziari	 (non	 bancari)	 e	 delle	
banche,	 [mentre]	 qualche	 divergenza	 si	 registra	 nelle	 disposizioni	 di		
carattere	 applicativo	 […]	 su	 aspetti	 e	 profili	 specifici	 degli	 assetti	 di	
governo	societario”	73.		
I. La	funzione	di	compliance	
Quest’applicabilità,	 come	 espressamente	 previsto,	 vale	 anche	 per	 la	
funzione	di	compliance	 (art.	3	con	riferimento	al	Titolo	 II	Parte	2	del	
regolamento	congiunto)	nonostante	sia	già	previsto	dalle	Disposizioni	
di	Banca	d’Italia.	In	questo	caso,	nel	paradigma	prettamente	bancario,	
le	due	funzioni	di	conformità	non	si	duplicano,	ma	semplicemente	la	
compliance	si	arricchisce	d’un	contenuto	ulteriore	-	oltre	ai	contenuti	
previsti	 dal	 t.u.b.	 -	 consistente	 nella	 verifica	 costante	 di	 corretta	 e	
conforme	 applicazione	 delle	 norme	 MIFID,	 come	 espressamente	
stabilito	dall’art.	16,	comma	1	74,	del	regolamento	congiunto.		
II. I	principi	in	materia	di	assetti	organizzativi	
Il	 regolamento,	 come	 osservabile	 direttamente	 dall’incipit,	 parte	
dall’assunto	che	un	sistema	organizzativo	proporzionato,	efficiente	e	
razionale	 costituisce	 il	 miglior	 presidio	 per	 garantire,	 da	 un	 lato,	 il	
raggiungimento	 di	 obiettivi	 della	 vigilanza	 pubblicistica,	 dall’altro,	 la	
correttezza	 delle	 condotte	 che	 l’impresa	 tiene	 nei	 confronti	 dei	
soggetti	che	accedono	ed	usufruiscono	dei	servizi	dalla	stessa	offerti.	
Detto	 questo,	 il	 miglior	 presidio	 consiste	 nella	 sana	 e	 prudente	
gestione,	 nella	 stabilità	 patrimoniale	 e	 nel	 contenimento	 del	 rischio	
																																																						
73	G.	SCOGNAMIGLIO,	op.	cit.,	p.	139.	
74	“Gli	intermediari	adottano	procedure	adeguate	al	fine	di	prevenire	e	individuare	le	
ipotesi	di	mancata	osservanza	degli	obblighi	posti	dalle	disposizioni	di	recepimento	
della	 direttiva	 2004/39/CE	 e	 delle	 relative	 misure	 di	 esecuzione,	 minimizzare	 e	
gestire	 in	modo	adeguato	 le	 conseguenze	 che	ne	derivano,	 nonché	 consentire	 alle	
autorità	di	vigilanza	di	esercitare	efficacemente	 i	poteri	 loro	conferiti	dalla	relativa	
normativa”.	
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(art.	 5,	 comma	 1,	 regolamento	 congiunto)75	e	 nella	 correttezza	 e	
trasparenza	 dei	 comportamenti	 nella	 prestazione	 dell’attività	
bancaria	 e	dei	 servizi	 d’investimento	 (art.	 4,	 comma	1,	 regolamento	
congiunto)	76.		
Affinché	 tali	 assetti	 organizzativi	 siano	 idonei	 a	 raggiungere	 tali	 fini	
programmatici,	è	necessario	che	si	conformino	a	determinati	principi	
che	 ispireranno	 le	 Disposizioni	 di	 Banca	 d’Italia,	 essendo	 questi	
comuni	 per	 quanto	 riguarda	 il	 governo	 societario	 e	 l’organizzazione	
d’impresa	degli	 intermediari	 finanziari	e	della	banche.	 In	particolare,	
questi	 enti	 si	 conformano	 al:	 principio	 di	 proporzionalità,	 da	
intendersi	 come	 modalità	 di	 scelta	 in	 ordine	 alle	 soluzioni	
organizzative	 in	 modo	 proporzionato	 alle	 dimensioni	 ed	 alla	
complessità	dell’attività	svolta,	come	previsto	dall’art.	4,	comma	2	del	
regolamento	77;	principio	di	adeguatezza,	da	intendersi	come	idoneità	
delle	 scelte	organizzative	 approntate	 (o	da	 approntarsi)	 rispetto	 agli	
obiettivi	 di	 sana	 e	 prudente	 gestione,	 della	 tutela	 del	 cliente	 o	
dell’investitore,	dell’integrità	e	della	stabilità	dei	mercati	finanziari	78;	
principio	 della	 chiara	 distinzione	dei	 ruoli	 e	 delle	 responsabilità,	 per	
evitare	la	creazione	di	strutture	organizzative	che	possano	alterare	o	
limitare	 compiti,	 responsabilità	 e	 funzionamento	 degli	 organi;	
principio	 dell’appropriato	 bilanciamento	 di	 poteri,	 evitando	 le	
																																																						
75	“Gli	 intermediari	 si	 dotano	 di	 una	 organizzazione	 volta	 ad	 assicurare	 la	 sana	 e	
prudente	gestione,	il	contenimento	del	rischio	e	la	stabilità	patrimoniale.”	
76 	“Gli	 intermediari,	 secondo	 i	 principi,	 i	 criteri	 e	 i	 requisiti	 di	 cui	 al	 presente	
Regolamento,	si	dotano	di	un	sistema	organizzativo	unitario	al	fine	di	assicurare	la	
sana	 e	 prudente	 gestione,	 il	 contenimento	 del	 rischio	 e	 la	 stabilità	 patrimoniale	
nonché	 la	 correttezza	 e	 la	 trasparenza	 dei	 comportamenti	 nella	 prestazione	 dei	
servizi.”	
77	“Gli	 intermediari	 applicano	 le	 disposizioni	 del	 presente	 Regolamento	 in	maniera	
proporzionata	 alla	 natura,	 alla	 dimensione	 e	 alla	 complessità	 dell’attività	 svolta	
nonché	alla	tipologia	e	alla	gamma	dei	servizi	prestati.”	
78	Esso	costituisce	un	obbligo	per	gli	organi	della	società	oltre	ad	essere	canone	cui	
si	 ancora	 l’attività	di	 vigilanza	dell’autorità	 competente	e	 criterio	di	 accertamento	
della	conformità	statutaria	ai	sensi	dell’art.	56	t.u.b.	
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concentrazioni	 di	 potere	 che	 possano	 impedire	 il	 funzionamento	 di	
una	 corretta	 dialettica	 interna	 all’assetto	 organizzativo;	 principio	 di	
equilibrata	 composizione	 degli	 organi;	 principio	 di	 efficacia	 dei	
controlli;	 principio	 del	 necessario	 presidio	 di	 tutti	 i	 rischi	 aziendali;	
principio	di	adeguatezza	dei	flussi	informativi.	
III. Principio	di	adeguatezza	e	funzioni	di	governo	della	società	
Questi	principi	permeano	l’intero	impianto	sotto	un	duplice	punto	di	
vista,	da	un	lato	l’organizzazione	delle	funzioni	societarie	di	vertice	(la	
governance),	 dall’altro	 il	 disegno	della	 struttura	 organizzativa	 (la	 cd.	
struttura	aziendale)	sottostante	al	governo	d’impresa.	
Sul	 primo	 punto	 si	 ricorda	 che	 la	 riforma	 societaria	 del	 2003	 ha	
elevato	 a	 principio	 cardine	 fondamentale	 importanza	 l’adeguatezza	
dell’assetto	 amministrativo,	 organizzativo	 e	 contabile	 e	 di	
conseguenza	è	direttamente	applicabile	anche	alle	s.p.a.	non	bancarie	
ed	alle	banche	esercenti	attività	d’intermediazione	finanziaria.	Ciò	era	
già	 menzionato	 ex	 art.	 149	 t.u.f.	79,	 istituito	 per	 il	 tramite	 della	 cd.	
Legge	Draghi	con	riferimento	ai	doveri	del	collegio	sindacale	 il	quale	
doveva	 vigilare	 sulla	 cura	 dell’assetto.	 Questa	 previsione	 è	 stata	
inoltre	 ribadita	 dall’art.	 5	 80 	del	 regolamento	 congiunto	 in	 modo	
chiaro	 ed	 espresso	 al	 suo	 ultimo	 comma,	 dovendo	 gli	 intermediari	
controllare	e	 valutare	 l’adeguatezza	e	 l’efficacia	dei	 requisiti	 previsti	
																																																						
79	“Il	collegio	sindacale	vigila:	a)	sull'osservanza	della	legge	e	dell'atto	costitutivo;	b)	
sul	 rispetto	 dei	 principi	 di	 corretta	 amministrazione;	 c)	 sull'adeguatezza	 della	
struttura	 organizzativa	 della	 società	 per	 gli	 aspetti	 di	 competenza,	 del	 sistema	 di	
controllo	 interno	 e	 del	 sistema	 amministrativo	contabile	 nonché	 sull'affidabilità	 di	
quest'	 ultimo	 nel	 rappresentare	 correttamente	 i	 fatti	 di	 gestione;	 c-bis)	 sulle	
modalità	di	concreta	attuazione	delle	regole	di	governo	societario	previste	da	codici	
di	 comportamento	 redatti	 da	 società	 di	 gestione	 di	 mercati	 regolamentati	 o	 da	
associazioni	di	categoria,	cui	la	società,	mediante	informativa	al	pubblico,	dichiara	di	
attenersi;	 d)	 sull'adeguatezza	 delle	 disposizioni	 impartite	 dalla	 società	 alle	 società	
controllate	ai	sensi	dell'articolo	114,	comma	2.”	
80	“Gli	 intermediari	controllano	e	valutano	con	regolarità	l’adeguatezza	e	l’efficacia	
dei	 requisiti	 previsti	 dal	 presente	 articolo	 e	 adottano	 le	 misure	 adeguate	 per	
rimediare	a	eventuali	carenze.”	
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dai	precedenti	commi,	adottando,	in	caso	di	carenze,	misure	adeguate	
a	 rimediare.	Una	previsione	 in	 tal	 senso	è	prevista	anche	all’art.	6	81	
dello	 stesso	 regolamento,	che	attribuisce	all’alta	dirigenza	e	–	più	 in	
generale	 –	 all’organo	 con	 funzione	 di	 controllo	 la	 responsabilità	 	 di	
garantire	che	l’intermediario	si	conformi	a	queste	regole.		
Leggendo	sistematicamente	notiamo	che	 la	norma	di	diritto	comune	
societario	 e	 quelle	 previste	 dal	 t.u.f.	 e	 dal	 regolamento	 congiunto	
operano	 su	 piani	 diversi.	 La	 disciplina	 codicistica	 opera	 più	
prettamente	su	un	piano	di	corporate	governance:	 infatti	 il	controllo	
s’innesta	in	seguito	alla	decisione	compiuta	dai	soci	in	sede	statutaria	
e	 la	 cui	 bontà	 sarà	 vagliata	da	un	 lato	dai	 soci	 stessi	 e	dall’altro	dal	
mercato,	inteso	come	terzi	investitori	o	finanziatori.	Per	converso,	per	
società	bancarie	e	d’intermediazione	finanziaria,	nonostante	la	scelta	
sia	 rimessa	ai	 soci	 in	 sede	 statutaria,	 la	 stessa	dev’essere	mossa	dal	
perseguimento	di	determinati	“obiettivi	ed	interessi	alla	cura	dei	quali	
sono	preposte	 le	autorità	di	settore”	82	(Consob	e	Banca	d’Italia),	cui	
sarà	 rimessa	 la	 valutazione	–	 già	 operata	dai	 soci	 –	 potendo	negare	
l’autorizzazione	 allo	 svolgimento	 dell’attività,	 in	 caso	 di	 creazione	 di	
un	 intermediario	ex	novo,	o	negare	 la	modifica	dello	statuto,	 in	caso	
d’intermediario	 già	 operante	 sul	 mercato.	 Difatti	 l’intermediario	 è	
chiamato	 ad	 illustrare	 le	 proprie	 scelte	 e	 le	 motivazioni	 che	 le	
sorreggono	 in	 un	 apposito	 documento,	 denominato	 “progetto	 di	
governo	 societario”,	 nel	 quale	 si	 spiegano	 le	 ragioni	 per	 cui	 quelle	
scelte	 adottate	 siano	 le	 più	 idonee	 a	 garantire	 l’efficacia	 della	
gestione	 e	 dei	 controlli.	 L’autorità	 competente	 ad	 una	 tale	
																																																						
81“L’alta	dirigenza	e	 l’organo	con	 funzioni	di	 controllo,	 secondo	 le	competenze	e	 le	
responsabilità	 previste	 dalle	 vigenti	 disposizioni	 di	 legge,	 dallo	 statuto	
dell’intermediario	 nonché	 dagli	 articoli	 7,	 8,	 9	 e	 10,	 sono	 responsabili	 di	 garantire	
che	 l’intermediario	 si	 conformi	 agli	 obblighi	 previsti	 dalle	 norme	 di	 legge	 e	
regolamentari	in	materia	di	servizi.”	
82	G.	SCOGNAMIGLIO,	op.	cit.,	p.	145.	
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valutazione,	secondo	 il	 sistema	misto	di	vigilanza	 italiana,	è	 la	Banca	
d’Italia,	che	opera	questa	funzione	sia	in	sede	di	costituzione	(ex	art.	
14	 t.u.b. 83 )	 –	 dunque	 in	 sede	 di	 richiesta	 di	 autorizzazione	 allo	
svolgimento	 dell’attività	 -,	 che	 di	 modifica	 statutaria,	 che	 potrebbe	
minare	 quei	 principi	 di	 adeguatezza	 organizzativa	 e	 stabilità	
patrimoniale,	ai	sensi	dell’art.	56	t.u.b.	84.		
Risulta	palese	allora	che	il	principio	di	adeguatezza,	negli	intermediari	
finanziari	 in	 genere,	 svolge	 un	 ruolo	 più	 articolato	 e	 più	 intenso	
rispetto	 al	 paradigma	 azionario	 di	 diritto	 comune,	 in	 quanto	
parametro	 alla	 stregua	 del	 quale	 le	 autorità	 di	 vigilanza	 vagliano	 il	
modello	di	governance	adottato	in	relazione	agli	obiettivi	propri	della	
vigilanza	 stessa,	 e	 cioè	 sana	 e	 prudente	 gestione,	 stabilità	
																																																						
83		 1.	 La	 Banca	 d'Italia	 autorizza	 l'attività	 bancaria	 quando	 ricorrano	 le	 seguenti	
condizioni:	a) sia	adottata	la	forma	di	società	per	azioni	o	di	società	cooperativa	per	
azioni	 a	 responsabilità	 limitata;	a-bis) la	 sede	 legale	 e	 la	 direzione	generale	 siano	
situate	nel	 territorio	della	Repubblica;	b) il	 capitale	 versato	 sia	di	 ammontare	non	
inferiore	 a	 quello	 determinato	 dalla	 Banca	 d'Italia;	 c) venga	 presentato	 un	
programma	 concernente	 l'attività	 iniziale,	 unitamente	 all'atto	 costitutivo	 e	 allo	
statuto;	 d) sussistano	 i	 presupposti	 per	 il	 rilascio	 dell'autorizzazione	 prevista	
dall'articolo	 19	 per	 i	 titolari	 delle	 partecipazioni	 ivi	 indicate;	 e) i	 soggetti	 che	
svolgono	 funzioni	 di	 amministrazione,	 direzione	 e	 controllo	 siano	 idonei,	 ai	 sensi	
dell'articolo	 26;	 f) non	 sussistano,	 tra	 la	 banca	 o	 i	 soggetti	 del	 gruppo	 di	
appartenenza	e	altri	soggetti,	stretti	legami	che	ostacolino	l’effettivo	esercizio	delle	
funzioni	di	vigilanza.		
2.	 La	 Banca	 d'Italia	 nega	 l'autorizzazione	 quando	 dalla	 verifica	 delle	 condizioni	
indicate	nel	comma	1	non	risulti	garantita	la	sana	e	prudente	gestione.	3.	Non	si	può	
dare	 corso	al	procedimento	per	 l'iscrizione	nel	 registro	delle	 imprese	 se	non	consti	
l'autorizzazione	del	comma	1.	 
4.	Lo	stabilimento	 in	 Italia	della	prima	succursale	di	una	banca	extracomunitaria	è	
autorizzato	 dalla	 Banca	 d'Italia,	 sentito	 il	 Ministero	 degli	 affari	 esteri,	
subordinatamente	 al	 rispetto	 di	 condizioni	 corrispondenti	 a	 quelle	 del	 comma	 1,	
lettere	 b),	 c) ed	 e) (5).	 L'autorizzazione	 è	 rilasciata	 tenendo	 anche	 conto	 della	
condizione	di	reciprocità.	 
4-bis.	 La	 Banca	 d’Italia	 emana	 disposizioni	 attuative	 del	 presente	 articolo,	 con	
particolare	 riguardo	 alla	 procedura	 di	 autorizzazione	 e	 alle	 modalità	 di	
presentazione	 dell’istanza,	 ai	 criteri	 di	 valutazione	 delle	 condizioni	 previste	 dal	
comma	1,	alle	ipotesi	di	decadenza	e	di	revoca	dell’autorizzazione”. 
84	“La	 Banca	 d'Italia	 accerta	 che	 le	 modificazioni	 degli	 statuti	 delle	 banche	 non	
contrastino	con	una	sana	e	prudente	gestione.”	
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patrimoniale	 e	 contenimento	del	 rischio	 e	 correttezza	e	 trasparenza	
nei	rapporti	con	soggetti	terzi	85.	
IV. (Segue)	Adeguatezza	della	 struttura	aziendale	e	 sistema	dei	
controlli	interni	
Su	 questo	 diverso	 piano	 dell’adeguatezza	 cd.	 organizzativa,	 da	
intendersi	 in	 relazione	 alla	 struttura	 aziendale,	 la	 stessa	 si	 identifica	
con	 l’adeguatezza	 del	 sistema	 di	 controllo	 interno.	 Quest’equazione	
sostiene	 l’ipotesi	 che,	 nelle	 imprese	 di	 una	 certa	 dimensione	 e	
complessità	 –	quali	 appunto	banche	ed	 intermediari	 -	 ,	 il	 sistema	di	
controlli	 costituisce	 parte	 integrante	 di	 quell’assetto	 organizzativo,	
amministrativo	 e	 contabile	 della	 cui	 adeguatezza	 –	 e	 della	
conseguente	 valutazione	 in	 questi	 termini	 –	 sono	 a	 vario	 titolo	
responsabili	 il	 consiglio	di	amministrazione	ed	 il	 collegio	sindacale;	 il	
tutto	 per	 il	 tramite	 di	 un	 assetto	 di	 controlli	 concentrico,	 suddiviso	
infatti	per	livelli,	in	cui	ogni	anello	sia	in	grado	di	conoscere	e	vegliare	
in	modo	costante	su	ciò	che	succede	al	 livello	direttamente	inferiore	
fino	all’apice	della	struttura,	attraverso	un	principio	di	base	fondante	
la	funzionalità	dell’intero	sistema:	l’adeguatezza	dei	flussi	informativi.	
In	 termini	 ricostruttivi,	 spetterà	 al	 consiglio	 d’amministrazione	 una	
competenza	 generale	 sull’approntamento	 del	 sistema	 di	 controlli	
interni,	 fissando	 linee-guida,	 verificando	 l’assetto	 realizzatosi	 e	
monitorando	 il	 suo	concreto	 funzionamento	e	 la	sua	effettività,	 resa	
tale	 da	 parte	 del	 management;	 spetterà	 al	 collegio	 sindacale	 (o	
all’organo	 di	 controllo	 in	 genere	 tenendo	 conto	 dei	 sistemi	
alternativi),	 porre	 in	 essere	 una	 vigilanza	ex	 post,	 che	 si	 concretizza	
nel	 “vigilare	 sulla	 funzionalità	 del	 sistema	 complessivo	 dei	 controlli	
interni”.	Dunque	il	sistema	sarà	predisposto	dall’organo	di	gestione	e	
																																																						
85	Argomento	da		G.	SCOGNAMIGLIO,	op.	cit.,	p.	149.	
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vigilato	 dall’organo	 di	 controllo,	 superando86	l’idea	 che	 il	 sistema	 di	
controllo	 debba	 essere	 predisposto	 esclusivamente	 e	 totalmente	
dall’organo	 di	 controllo,	 questo	 semplicemente	 perché	 ad	 oggi,	 il	
controllo	è	da	intendersi	come	funzione	aziendale	diffusa	e	presente	
in	tutti	i	livelli	e	gli	snodi	della	struttura	societaria	87.		
Cercando	 un	 appiglio	 normativo	 a	 quest’idea	 di	 base	 –	 che	
genericamente	 troviamo	 nelle	 Disposizioni	 in	 materia	 di	 governo	
societario	 delle	 banche	 ed	 in	modo	 più	 preciso	 nelle	Disposizioni	 di	
vigilanza	 prudenziale	 per	 le	 banche,	 soprattutto	 alla	 luce	 del	 XV°	
aggiornamento	del	2013	–	il	regolamento	congiunto	ci	viene	in	aiuto,	
fornendoci	 in	 una	 disposizione	ad	 hoc	 –	 art.	 12	88	–	 una	 descrizione	
analitica	 della	 funzione	 di	 controllo	 per	 gli	 intermediari.	 L’articolo	
																																																						
86	Come	abbiamo	già	notato	analizzando	le	Disposizioni	della	Banca	d’Italia.	
87	Vedi	Par.	1	sulla	nozione	di	controllo	societario.	
88	1.	 Gli	 intermediari	 istituiscono	 e	 mantengono	 funzioni	 permanenti,	 efficaci	 e	
indipendenti	 di	 controllo	 di	 conformità	 alle	 norme	 e,	 se	 in	 linea	 con	 il	 principio	 di	
proporzionalità,	di	gestione	del	rischio	dell’impresa	e	di	revisione	interna.	
2.	Per	assicurare	la	correttezza	e	l’indipendenza	delle	funzioni	aziendali	di	controllo	è	
necessario	 che:	 a)	 tali	 funzioni	 dispongano	 dell’autorità,	 delle	 risorse	 e	 delle	
competenze	 necessarie	 per	 lo	 svolgimento	 dei	 loro	 compiti;	 b)	 i	 responsabili	 non	
siano	 gerarchicamente	 subordinati	 ai	 responsabili	 delle	 funzioni	 sottoposte	 a	
controllo	 e	 siano	 nominati	 dall’organo	 con	 funzione	 di	 supervisione	 strategica,	
sentito	 l’organo	con	funzione	di	controllo	.	Essi	riferiscono	direttamente	agli	organi	
aziendali	 5;	c)	 i	soggetti	rilevanti	che	partecipano	alle	funzioni	aziendali	di	controllo	
non	partecipino	alla	prestazione	dei	servizi	che	essi	sono	chiamati	a	controllare;	d)	le	
funzioni	aziendali	di	controllo	siano	tra	loro	separate,	sotto	un	profilo	organizzativo;	
e)	 il	 metodo	 per	 la	 determinazione	 della	 remunerazione	 dei	 soggetti	 rilevanti	 che	
partecipano	alle	funzioni	aziendali	di	controllo	non	ne	comprometta	l’obiettività.	
3.	 Con	 riferimento	 alla	 funzione	 di	 controllo	 di	 conformità,	 gli	 intermediari	 sono	
esentati	dai	requisiti	di	cui	alle	lettere	c),	d)	ed	e)	del	comma	2,	qualora	dimostrino	
che,	 in	 applicazione	 del	 principio	 di	 proporzionalità,	 gli	 obblighi	 in	 questione	 non	
sono	 proporzionati	 e	 che	 la	 funzione	 di	 controllo	 di	 conformità	 continua	 a	 essere	
efficace.	
4.	Con	riferimento	alla	funzione	di	gestione	del	rischio,	gli	intermediari	possono	non	
istituire	 tale	 funzione	o	sono	esentati	dai	 requisiti	di	cui	alle	 lettere	c),	d)	ed	e)	del	
comma	2,	qualora	dimostrino	che,	in	applicazione	del	principio	di	proporzionalità,	il	
sistema	di	gestione	del	rischio	dell’impresa	è	costantemente	efficace.	
5.	 Con	 riferimento	 alla	 funzione	 di	 revisione	 interna,	 gli	 intermediari	 possono	 non	
istituire	 tale	 funzione	 o	 sono	 esentati	 dai	 requisiti	 di	 cui	 alle	 lettere	 c)	 ed	 e)	 del	
comma	2,	 qualora	 dimostrino	 che,	 in	 applicazione	 del	 principio	 di	 proporzionalità,	
sia	 assicurata	 la	 costante	 valutazione	 dell’adeguatezza	 e	 dell’efficacia	 dei	 sistemi,	
dei	processi,	delle	procedure	e	dei	meccanismi	di	controllo	dell’intermediario.	
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distingue	 tre	 funzioni	 –	 da	 istituirsi	 a	 condizione	 che	 ciò	 non	 crei	
contrasti	 col	 principio	 di	 proporzionalità	 –	 che	 siano	 “permanenti,	
efficaci	 ed	 indipendenti”:	 controllo	 di	 conformità	 alle	 norme	
(compliance),	gestione	del	rischio	dell’impresa	e	di	revisione	 interna.	
Eventuali	 inadeguatezze	e	dunque	violazioni	dell’obbligo	di	dotare	 la	
società	 di	 un	 sistema	 adeguato,	 può	 connotare	 in	 termini	 di	 colpa	 -	
più	o	meno	grave	-	la	condotta	posta	in	essere	dall’intermediario,	non	
tanto	 dell’obbligo	 di	 legge	 in	 sé	 per	 sé	 considerato	 -	 in	 termini	 di	
rischio	di	compliance	-,	quanto	di	violazione	di	doveri	di	correttezza	e	
diligenza	cui	lo	stesso	è	obbligato	verso	i	clienti,	minando	il	 legittimo	
affidamento	che	questi	ripongono	nei	suoi	confronti,	come	affermato	
espressamente	 all’art.	 21	 t.u.f.	 89 	.	 Dunque	 assetti	 organizzativi	
adeguati,	 consistenti	 in	un	altrettanto	adeguato	 sistema	di	 controllo	
interno,	in	primis,	quale	presidio	dei	doveri	di	correttezza,	diligenza	e	
trasparenza	nello	svolgimento	di	servizi	ed	attività	d’intermediazione	
nei	 confronti	 del	 cliente,	 in	 secundis,	 come	 rilievo	 interno	 nei	
confronti	dell’autorità	di	vigilanza	sulla	correttezza	e	trasparenza	dei	
																																																						
89	“1.	 Nella	 prestazione	 dei	 servizi	 e	 delle	 attività	 di	 investimento	 e	 accessori	 i	
soggetti	 abilitati	 devono:	 a)	 comportarsi	 con	 diligenza,	 correttezza	 e	 trasparenza,	
per	servire	al	meglio	l’interesse	dei	clienti	e	per	l’integrità	dei	mercati;	b)	acquisire,	le	
informazioni	 necessarie	 dai	 clienti	 e	 operare	 in	 modo	 che	 essi	 siano	 sempre	
adeguatamente	 informati;	 c)	 utilizzare	 comunicazioni	 pubblicitarie	 e	 promozionali	
corrette,	 chiare	 e	 non	 fuorvianti;	 d)	 disporre	 di	 risorse	 e	 procedure,	 anche	 di	
controllo	 interno,	 idonee	 ad	 assicurare	 l’efficiente	 svolgimento	 dei	 servizi	 e	 delle	
attività.	
1-bis.	 Nella	 prestazione	 dei	 servizi	 e	 delle	 attività	 di	 investimento	 e	 dei	 servizi	
accessori,	 le	 Sim,	 le	 imprese	di	 investimento	 extracomunitarie,	 le	 Sgr,	 le	 società	di	
gestione	 armonizzate,	 gli	 intermediari	 finanziari	 iscritti	 nell'elenco	 previsto	
dall'articolo	 107	 del	 testo	 unico	 bancario,	 le	 banche	 italiane	 e	 quelle	
extracomunitarie:	a)	adottano	ogni	misura	ragionevole	per	 identificare	 i	conflitti	di	
interesse	che	potrebbero	 insorgere	con	 il	cliente	o	fra	clienti,	e	 li	gestiscono,	anche	
adottando	 idonee	 misure	 organizzative,	 in	 modo	 da	 evitare	 che	 incidano	
negativamente	sugli	interessi	dei	clienti;	b)	informano	chiaramente	i	clienti,	prima	di	
agire	 per	 loro	 conto,	 della	 natura	 generale	 e/o	 delle	 fonti	 dei	 conflitti	 di	 interesse	
quando	 le	 misure	 adottate	 ai	 sensi	 della	 lettera	 a)	 non	 sono	 sufficienti	 per	
assicurare,	con	ragionevole	certezza,	che	il	rischio	di	nuocere	agli	interessi	dei	clienti	
sia	 evitato;	 c)	 svolgono	 una	 gestione	 indipendente,	 sana	 e	 prudente	 e	 adottano	
misure	idonee	a	salvaguardare	i	diritti	dei	clienti	sui	beni	affidati”.	
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rapporti	tra	intermediario	ed	investitore,	che	funge	da	presupposto	e	
presidio	di	stabilità	del	sistema	del	mercato	finanziario	(e	creditizio)	in	
genere.	
V. Il	Governo	societario:	principi	generali	
Con	 riguardo	 al	 piano	 di	 adeguatezza	 legato	 alle	 funzioni	 di	 vertice	
societario,	 alla	 governance,	 il	 regolamento	 congiunto	 –	 ed	 anche	 le	
Disposizioni	 di	 vigilanza	 in	 materia	 di	 organizzazione	 e	 governo	
societario	delle	banche	–	disciplina	non	 tanto	 i	 singoli	 organi	 sociali,	
ma	piuttosto	distingue	per	 funzioni,	descrivendone	e	regolandone	 le	
peculiarità,	i	compiti	e	le	responsabilità	ad	esse	connesse.	Le	funzioni	
sono	le	stesse	ritrovate	nelle	Disposizioni	e	si	distinguono	in	funzione	
di	supervisione	strategica,	di	gestione	e	di	controllo	e	sono	costruite,	
in	 relazione	 al	 modello	 di	 amministrazione	 prescelto	 –	 tradizionale,	
monistico,	 dualistico	 -,	 con	 regole	 variabili	 di	 carattere	 sia	 generale	
(principi	generali)	sia	applicative	(linee	applicative).	
Le	tre	funzioni	possono	corrispondere	a	tre	organi	distinti,	ma	anche	
dallo	 stesso	 organo	 (art.	 7,	 comma	 1,	 lett.	 b)	 90 ,	 regolamento	
congiunto,	 intitolato	 “Principi	 di	 governo	 societario”).	 Quest’ultimo	
caso	 può	 rilevare	 nel	 sistema	 tradizionale	 se	 si	 fa	 coincidere	 la	
funzione	di	supervisione	strategica	con	quella	di	gestione	al	consiglio	
di	 amministrazione,	 attribuendo	 deleghe	 gestorie	 a	 componenti	
dell’organo	 collegiale;	 lo	 stesso	può	accadere	nel	 sistema	dualistico,	
nel	 caso	 in	 cui	 –	 per	 via	 statutaria	 –	 si	 attribuisca	 al	 consiglio	 di	
sorveglianza,	 le	 due	 funzioni	 succitate.	 In	 questo	 panorama,	 per	
contrasto	col	principio	evocato	dal	regolamento	congiunto	di	“chiara	
																																																						
90	“L’intermediario:	[…]	b)	adotta	idonee	cautele,	statutarie	e	organizzative,	volte	a	
prevenire	i	possibili	effetti	pregiudizievoli	sulla	gestione	derivanti	dall’eventuale	
compresenza	nello	stesso	organo	aziendale	di	due	o	più	funzioni	(strategica,	di	
gestione,	di	controllo.” 
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attribuzione	 dei	 ruoli	 e	 delle	 responsabilità”,	 autorevole	 dottrina	91,	
non	 ritiene	 coerente	 con	 le	 prescrizioni	 generali	 e	 –	 in	 termini	 di	
effettività	–	razionale	 l’attribuzione	di	una	medesima	funzione	a	due	
organi	distinti,	rischiando	di	offuscare	-	oltre	alla	distinzione	di	ruoli	e	
responsabilità	 contrariamente	 a	 quanto	 previsto	 dal	 principio	 –	
l’esercizio	di	 funzioni	di	vigilanza	da	parte	delle	autorità	competenti.	
Potrebbe	 essere	 il	 caso	 della	 competenza	 assegnata	 a	 consiglio	 di	
sorveglianza	 e	 consiglio	 di	 gestione	 della	 funzione	 di	 supervisione	
strategica,	attribuita	per	via	statutaria	al	modello	prefigurato	dall’art.	
2409-terdecies,	lett.	f-bis	92	nel	sistema	dualistico,	dotando	il	consiglio	
di	gestione	di	consiglieri	muniti	di	deleghe	e	consiglieri	non	esecutivi,	
titolari	di	poteri	d’indirizzo	e	di	supervisione	sulla	gestione	delegata	93.	
In	questo	senso	le	Disposizioni	di	vigilanza	hanno	cercato	di	risolvere	
la	problematica,	affermando	che	nel	caso	di	un	assetto	così	delineato,	
la	 funzione	di	 supervisione	 strategica	–	ai	 fini	della	 vigilanza	–	 viene	
“incentrata	sul	consiglio	di	sorveglianza”.	
VI. (Segue):	i	riflessi	applicativi	
Sul	 piano	 più	 squisitamente	 applicativo	 si	 fissano	 regole	 più	 precise	
che	 concerno	 diverse	 tematiche.	 In	 primo	 luogo,	 la	 determinazione	
del	contenuto	delle	deleghe	in	modo	analitico,	chiaro	e	preciso	ai	fini	
di	 garanzia	 dei	 flussi	 informativi	 e	 nel	 caso	 di	 delega	 di	 rilevanti	
funzioni	 monosoggettiva,	 per	 preservare	 una	 corretta	 dialettica,	 si	
devono	 adottare	 accorgimenti	 come	 l’attribuzione	 agli	 altri	 membri	
dell’organo	 amministrativo	 nel	 suo	 plenum,	 il	 potere	 di	 formulare	
delibere	 consiliari.	 In	 secondo	 luogo,	 si	 prevede	 la	 spettanza	
																																																						
91	G.	SCOGNAMIGLIO,	op.	cit.,	p.	153.	
92“Il	Consiglio	di	sorveglianza:	[…]	f	bis)	se	previsto	dallo	statuto,	delibera	 in	ordine	
alle	operazioni	strategiche	e	ai	piani,	industriali	e	finanziari	della	societa'	predisposti	
dal	consiglio	di	gestione,	 ferma	in	ogni	caso	 la	responsabilita'	di	questo	per	gli	atti	
compiuti.”	
93	G.	SCOGNAMIGLIO,	op.	cit.,	p.	153.	
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all’organo	collegiale	di	decisioni	concernenti	le	operazioni	strategiche,	
piani	 industriali	 e	 finanziari.	 Per	 quanto	 riguarda	 la	 composizione	
dell’organo	di	gestione,	in	primis,	si	invita	di	evitare	la	contemporanea	
presenza	 di	 più	 amministratori	 delegati,	 o	 di	 un	 delegato	 e	 un	
comitato	 esecutivo,	 salvo	 si	 tratti	 d’imprese	 dotate	 di	 dimensioni	 e	
complessità	 operative	 “particolari”	 ed	 in	 secundis,	 il	 principio	 del	
ruolo	non	esecutivo	di	equilibrio	e	di	 interazione	coi	comitati	 interni	
del	 presidente	 del	 Cda;il	 principio	 di	 evitare	 che	 le	 competenze	 di	
indirizzo	 strategico	 del	 consiglio	 di	 sorveglianza	 sconfinino	 nella	
funzione	 di	 gestione,	 invadendo	 le	 competenze	 del	 consiglio	 di	
gestione.	 Da	 ultimo,	 ed	 in	 generale,	 il	 principio	 secondo	 cui	
s’imponga,	 in	 caso	 di	 copresenza	 nello	 stesso	 organo	 di	 funzioni	 di	
amministrazione	 e	 controllo,	 l’adozione	 di	 “idonee	 cautele	 volte	 a	
prevenire	 i	possibili	effetti	pregiudizievoli	per	 l’efficacia	e	 l’efficienza	
del	sistema	dei	controlli”.	
	
2.9 (Segue):	 Il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	
contabili	
Per	 esigenze	di	 completezza	 e	di	 centralità	nell’ottica	del	 sistema	di	
controllo	interno	e	delle	regole	di	governance,	non	si	può	non	parlare	
del		dirigente	preposto	alla	redazione	delle	scritture	contabili	istituito	
dalla	l.	n.	262/2005	(cd.	legge	sulla	tutela	del	risparmio).	
Il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 è	 una	
figura	 che	 è	 stata	 introdotta	 con	 la	 cd.	 legge	 sula	 tutela	 del	
risparmio94	(poi	 successivamente	 modificata	 	 dal	 d.l.	 29	 dicembre	
2006,	 n.	 303),	 che	 ne	 ha	 definito	 doveri	 e	 regime	 di	 responsabilità,	
																																																						
94	Con	 la	 stessa	 legge	 è	 stata	 creata	 più	 in	 generale	 una	 nuova	 sezione,	 la	 V	 bis,	
dedicata	all’informazione	 finanziaria	 in	ossequio	alle	 spinte	 riformatrici	 che	hanno	
caratterizzato	gli	anni	2000.	
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oltre	che	l’obbligo	in	generale	per	gli	emittenti	quotati	di	dotarsene	ex	
art.	154	bis	t.u.f.	95	.	La	ratio	dell’introduzione	della	suddetta	figura	è	
legata	alle	turbolenze	che	agli	inizi	degli	anni	2000	si	sono	registrate	in	
tema	di	mercati	finanziari	ed	in	particolare	sull’informativa	finanziaria,	
sulla	scia	del	precedente	statunitense	col	Sarbanes-Oxley	Act	section	
302,	 che	ha	previsto	 l’obbligo	di	asseverare	conti	 annuali	e	 relazioni	
																																																						
95	“1.	Lo	statuto	degli	emittenti	quotati	aventi	 l'Italia	come	Stato	membro	d'origine	
prevede	i	requisiti	di	professionalità	e	le	modalità	di	nomina	di	un	dirigente	preposto	
alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 societari,	 previo	 parere	 obbligatorio	
dell'organo	di	controllo.	
2.	Gli	atti	e	le	comunicazioni	della	società	diffusi	al	mercato,	e	relativi	all’informativa	
contabile	 anche	 infrannuale	 della	 stessa	 società,	 sono	 accompagnati	 da	 una	
dichiarazione	 scritta	 del	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	
societari,	 che	 ne	 attestano	 la	 corrispondenza	 alle	 risultanze	 documentali,	 ai	 libri	 e	
alle	scritture	contabili.	
3.	 Il	 dirigente	preposto	alla	 redazione	dei	documenti	 contabili	 societari	predispone	
adeguate	 procedure	 amministrative	 e	 contabili	 per	 la	 formazione	 del	 bilancio	 di	
esercizio	e,	ove	previsto,	del	bilancio	consolidato	nonché	di	ogni	altra	comunicazione	
di	carattere	finanziario.	
4.	 Il	consiglio	di	amministrazione	vigila	affinché	il	dirigente	preposto	alla	redazione	
dei	documenti	contabili	societari	disponga	di	adeguati	poteri	e	mezzi	per	l'esercizio	
dei	compiti	a	lui	attribuiti	ai	sensi	del	presente	articolo,	nonché	sul	rispetto	effettivo	
delle	procedure	amministrative	e	contabili.	
5.	 Gli	 organi	 amministrativi	 delegati	 e	 il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	
documenti	 contabili	 societari	 attestano	 con	 apposita	 relazione	 sul	 bilancio	 di	
esercizio,	sul	bilancio	semestrale	abbreviato	e,	ove	redatto,	sul	bilancio	consolidato:	
a)	 l'adeguatezza	 e	 l'effettiva	 applicazione	 delle	 procedure	 di	 cui	 al	 comma	 3	 nel	
corso	del	periodo	 cui	 si	 riferiscono	 i	 documenti;	 b)	 che	 i	 documenti	 sono	 redatti	 in	
conformità	ai	principi	contabili	 internazionali	applicabili	riconosciuti	nella	Comunità	
europea	ai	 sensi	del	 regolamento	 (CE)	n.	1606/2002	del	Parlamento	europeo	e	del	
Consiglio,	del	19	 luglio	2002;	c)	 la	corrispondenza	dei	documenti	alle	 risultanze	dei	
libri	 e	 delle	 scritture	 contabili;	 d)	 l'idoneità	 dei	 documenti	 a	 fornire	 una	
rappresentazione	 veritiera	 e	 corretta	 della	 situazione	 patrimoniale,	 economica	 e	
finanziaria	dell'emittente	e	dell'insieme	delle	imprese	incluse	nel	consolidamento;	e)	
per	 il	 bilancio	 d'esercizio	 e	 per	 quello	 consolidato,	 che	 la	 relazione	 sulla	 gestione	
comprende	 un'analisi	 attendibile	 dell'andamento	 e	 del	 risultato	 della	 gestione,	
nonché	 della	 situazione	 dell'emittente	 e	 dell'insieme	 delle	 imprese	 incluse	 nel	
consolidamento,	 unitamente	 alla	 descrizione	 dei	 principali	 rischi	 e	 incertezze	 cui	
sono	 esposti;	 f)	 per	 il	 bilancio	 semestrale	 abbreviato,	 che	 la	 relazione	 intermedia	
sulla	 gestione	 contiene	 un'analisi	 attendibile	 delle	 informazioni	 di	 cui	 al	 comma	 4	
dell'articolo	154-ter.	
5-bis.	 L'attestazione	 di	 cui	 al	 comma	 5	 è	 resa	 secondo	 il	 modello	 stabilito	 con	
regolamento	dalla	Consob.	
6.	 Le	 disposizioni	 che	 regolano	 la	 responsabilità	 degli	 amministratori	 si	 applicano	
anche	 ai	 dirigenti	 preposti	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 societari,	 in	
relazione	ai	compiti	 loro	spettanti,	salve	 le	azioni	esercitabili	 in	base	al	rapporto	di	
lavoro	con	la	società.”	
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periodiche	per	far	sì	che	essi	non	contengano	omissioni	o	inesattezze	
in	 capo	 al	 CEO	 (Chief	 Executive	 Officer)	 ed	 al	 CFO	 (Chief	 Financial	
Officer)	 e	 della	 conseguente	 direttiva	 comunitaria	 2004/109/CE	 del	
dicembre	2004	 (cd.	direttiva	Transparency)	 che	ha	previsto	 l’obbligo	
di	 pubblicazione	 per	 gli	 emittenti	 quotati	 della	 cd.	 relazione	
finanziaria	annuale	e	semestrale	96	e	 l’obbligo	per	gli	Stati	membri	di	
assicurare	l’applicazione	delle	disposizioni	in	materia	di	responsabilità	
per	 le	 informazioni	 da	 rendere	 pubbliche	 anche	 alle	 persone	
responsabili	presso	gli	emittenti.	L’art.	154	bis	t.u.f.	non	istituisce	una	
nuova	 figura,	 ma	 si	 limita	 a	 conferire	 rilievo	 giuridico	 ad	 una	
“posizione”	 di	 norma	 già	 prevista	 dall’organigramma	 delle	 società	
quotate	 e	 di	 maggiori	 dimensioni	 97 ,	 visto	 che	 la	 tenuta	 della	
contabilità	 e	 la	 predisposizione	 del	 progetto	 di	 bilancio	 e	 della	
restante	 documentazione	 contabile	 sono	 compiti	 essenzialmente	
“amministrativi”,	 sebbene	 non	 direttamente	 assolti	 dal	 CdA	 98 .	 Il	
dirigente	 è	 “figura	 apicale	 di	 quella	 parte	 della	 struttura	
amministrativa	della	società	dedicata	alla	elaborazione	dei	documenti	
contabili”	 99 	cui	 vengono	 affidati	 determinati	 compiti	 –	
essenzialmente	 di	 natura	 gestoria	 –	 e	 di	 conseguenza	 risulta	
assoggettato	 ad	 un	 regime	 di	 responsabilità	 tipico	 dell’organo	
amministrativo.	Questa	 scelta	 va	 letta	nell’ottica	di	 incoraggiare	 “un	
comportamento	maggiormente	 indipendente	di	 fronte	 alle	pressioni	
degli	 amministratori	 verso	 condotte	 non	 trasparenti	 o	 illecite	 nella	
predisposizione	dei	documenti	contabili	destinati	ai	soci	e	al	mercato,	
																																																						
96	Inserite	 nel	 dettato	 legislativo	 italiano	 all’art.	 154	 ter	 t.u.f.	 rubricato	 Relazioni	
finanziarie.	
97	G.	 STRAMPELLI,	 Il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili,	 in	
Amministrazione	e	controllo	nel	diritto	delle	 società	Liber	amicorum	Antonio	Piras,	
2010,	p.	538.	
98	G.	STRAMPELLI,	op.	cit.,	p.	537.	
99	L.	 BENVENUTO,	 Il	 dirigente	 preposto	 nei	 rapporti	 con	 gli	 organi	 sociali,	 in	Note	 e	
Studi	del	7/2012	di	ASSONIME,	p.3.	
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sì	da	favorire	un	rafforzamento	dell’efficacia	del	sistema	dei	controlli	
interni	 e,	 in	 generale,	 dell’attendibilità	 dell’informazione	 in	 materia	
economica,	patrimoniale	e	finanziaria”	100.		
I	 compiti	 che	 al	 dirigente	 sono	 assegnati	 sono	 di	 duplice	 natura:	
compiti	 di	 natura	 organizzativa,	 consistenti	 nella	 predisposizione	 di	
adeguate	 procedure	 amministrativo-contabili	 per	 la	 formazione	 del	
bilancio	 d’esercizio,	 del	 bilancio	 consolidato	 e	 di	 ogni	 altra	
comunicazione	di	carattere	finanziario;	compiti	di	natura	certificativa,	
consistenti	 in	 attestazioni	 di	 “attendibilità”	 relative	 ai	 bilanci	 e	 nelle	
attestazioni	di	corrispondenza	delle	comunicazioni	di	natura	contabile	
diffuse	al	mercato	col	sistema	complessivo	delle	scritture	contabili.	
Delineata	 in	via	generale	 la	 figura	del	dirigente	preposto,	si	possono	
intravedere	due	problemi	di	 fondo	per	 il	 nostro	ordinamento	 con	 la	
figura	 descritta.	 In	 primis,	 perché	 essendo	 stata	 una	 figura	
trapiantata,	 il	 dirigente	 è	 stato	 introdotto	 nel	 nostro	 ordinamento	
senza	 variare	 il	 sostrato	 legislativo	 di	 base	 che	 differisce	 da	 quello	
d’origine:	 negli	 USA	 le	 figure	 che	 svolgono	 la	 sua	 funzione	 sono	 di	
prassi	 anche	 amministratori	 della	 società	 e	 possono	 essere	
penalmente	sanzionati	per	 inesattezze	o	omissioni	sulle	 informazioni	
finanziarie	che	devono	asseverare;	nel	nostro	ordinamento	il	dirigente	
è	un	dipendente	–	nonostante	di	vertice	–	e	le	false	dichiarazioni	non	
hanno	 un	 autonomo	 rilievo	 penale.	 In	 secundis,	 si	 propone	
nuovamente	 il	 rischio	di	 sovrapposizione	di	 ruoli	 e	 funzioni	di	 figure	
che	 partecipano	 –	 a	 vario	 titolo	 –	 alle	 gestione	 e	 al	 controllo	
dell’impresa,	 soprattutto	 in	 tema	 di	 bilanci	 ed	 altri	 documenti	
contabili.		
Analizzando	la	relativa	disciplina	e	i	compiti	che	al	dirigente	sono	stati	
assegnati,	ci	si	rende	conto	che	il	fulcro	delle	sue	competenze	risiede	
																																																						
100	G.	STRAMPELLI,	op.	cit.,	p.	538-539.	
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nell’approntamento	di	adeguate	procedure	amministrative	e	contabili	
che,	 di	 fatto,	 rientra	nella	 più	 generale	previsione	di	 diritto	 comune	
societario	 dell’art.	 2381,	 comma	 5,	 c.c.	 e	 dunque	 nel	 più	 esteso	
obbligo	 dei	 delegati	 di	 curare	 l’assetto	 organizzativo	 in	 modo	
adeguato;	 allora,	 nonostante	 sia	 un	 dipendente	 “gerarchicamente	 e	
sostanzialmente	subordinato	agli	amministratori”	101,	svolge	un	ruolo	
prettamente	 gestionale,	 perché	 le	 sue	 competenze	 rientrano	
nell’alveo	 delle	 funzioni	 degli	 amministratori	 esecutivi,	 creando	 una	
sorta	di	rapporto	di	genus	ad	species.	Il	dirigente	si	colloca	a	fianco	102	
dei	 delegati,	 concorrendo	 in	 modo	 complementare	 alla	
predisposizione	 della	 struttura	 amministrativa	 e	 contabile	 e	 a	
garantire	 che	 i	 flussi	 informativi	 circolino	 verso	 il	 plenum	 consiliare	
che	dovrà	–	tramite	questi	–	valutarne	l’adeguatezza.	
Il	dirigente	inoltre	deve	redigere	una	relazione	in	cui	si	deve	attestare:	
l'adeguatezza	 e	 l'effettiva	 applicazione	 delle	 procedure	
amministrative	e	 contabili	 per	 la	 formazione	dei	bilanci	 e	delle	 altre	
comunicazioni	 finanziarie;	 la	 conformità	 dei	 documenti	 contabili	 ai	
principi	 contabili	 internazionali;	 la	 corrispondenza	 dei	 documenti	
contabili	 alle	 risultanze	 dei	 libri	 e	 delle	 scritture	 contabili;	 l'idoneità	
dei	 documenti	 contabili	 a	 fornire	 una	 rappresentazione	 veritiera	 e	
corretta	 della	 situazione	 patrimoniale,	 economica	 e	 finanziaria	
dell'emittente	 e	 dell'insieme	 delle	 imprese	 incluse	 nel	
consolidamento;	 il	 fatto	 che	 la	 relazione	 sulla	 gestione	 comprenda	
un'analisi	 attendibile	 dell'andamento	 e	 del	 risultato	 della	 gestione,	
nonché	 della	 situazione	 dell'emittente	 e	 dell'insieme	 delle	 imprese	
																																																						
101	G.	STRAMPELLI,	op.	cit.,	p.	541.	
102	Nonostante	 ciò,	 il	 dirigente	 resta	 comunque	 subordinato	 ai	 delegati,	 in	 quanto	
quest’ultimi	lo	dotano	di	strumenti	e	mezzi	affinché	possa	svolgere	in	modo	pieno	la	
sua	funzione	e	perché	i	delegati	potrebbero	comunque	non	applicare	in	effettivo	le	
procedure	amministrative	e	contabili	predisposte	dal	dirigente	(sebbene	alla	fine	“in	
concerto”	coi	delegati	e	col	CdA).	
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incluse	nel	consolidamento,	unitamente	alla	descrizione	dei	principali	
rischi	 e	 incertezze.	 Tutto	 ciò	 corrisponde	 ad	 un’attività	 di	
“autocertificazione,	la	cui	importanza	risiede	nella	formale	assunzione	
di	 responsabilità	 che	 comporta	 per	 il	 suo	 stesso	 autore”	103:	 siffatti	
compiti	lato	sensu	certificativi,	quali	logica	conseguenza	del	dovere	di	
predisporre	 adeguate	 procedure	 amministrative	 e	 contabili	 104 ,	 si	
sostanziano	 in	 attestazioni	 rese	 da	 parte	 di	 uno	 dei	 soggetti	 che	
contribuisce,	 in	 posizione	 apicale,	 alla	 relativa	 elaborazione.	 Il	
dirigente	allora	non	svolge	un	controllo	ex	post	sul	bilancio,	ma	svolge	
un	 controllo	 ex	 ante	 perché	 partecipa	 alla	 sua	 elaborazione	 (cd.	
controllo	interno),	secondo	quell’accezione	di	controllo	da	intendersi	
in	senso	gestorio	e	non	di	conformità.	Al	pari	degli	altri	amministratori	
esecutivi,	 il	 dirigente	 sarà	 oggetto	 di	 un	 costante	 monitoraggio	 da	
parte	 del	 Board	 che	 valuterà	 l’adeguatezza	 delle	 procedure	
approntate	 e	 del	 loro	 rispetto	 e	 del	 collegio	 sindacale	 per	 il	 tramite	
dei	 suoi	 poteri	 ispettivi	 ed	 informativi.	 In	 estrema	 sintesi,	
l’attribuzione	 al	 dirigente	 preposto	 della	 responsabilità,	 in	
concorrenza	con	gli	organi	delegati,	di	progettare,	realizzare	e	gestire	
il	 sistema	 di	 controllo	 interno	 nella	 parte	 dedicata	 ai	 controlli	
contabili,	 fa	 sì	 che	 emerga	 la	 piena	 riconducibilità	 di	 tale	 compito	
all’attività	di	direzione	e	controllo	orientata	a	garantire	l’attendibilità	
del	financial	reporting.	
																																																						
103	R.	RORDORF,	Il	dirigente	preposto	alla	redazione	dei	documenti	contabili	societari,	
in	Le	società,	p.	1207.	
104	M.	 IRRERA,	 Il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 societari	
nella	legge	sul	risparmio	e	nel	decreto	correttivo,	in	Giur.	comm.,	2007,	p.	494.	
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CAPITOLO TERZO 
MODELLI DI ORGANIZZAZIONE E GESTIONE 
EX D.LGS. 231/2001 E ATTIVITÀ 
D’INTERMEDIAZIONE FINANZIARIA 
	
1. Premessa	
	
“L’eclettica	 e	 composita	 architettura	 organizzativa	 del	 sistema	 di	
controllo	 interno	 delle	 società	 esercenti	 attività	 d’intermediazione	
finanziaria	 si	 completa	 con	 il	 già	 richiamato	 organismo	 di	 vigilanza,	
figura	 introdotta	 nell’ordinamento	 giuridico	 italiano	 dal	 d.lgs.	 n.	
231/01”	1	in	relazione	ai	cd.	modelli	di	organizzazione	e	gestione.	Tale	
organismo	è,	da	un	certo	punto	di	vista,	connesso	alla	figura	istituita	
dalla	 legge	 n.	 262/2005	 del	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	
documenti	contabili	societari	e	all’obbligo	ex	art.	19	d.lgs.	n.	39/2010	
previsto	 per	 gli	 enti	 d’interesse	 pubblico	 d’istituire	 un	 comitato	 di	
controllo	interno	e	per	la	revisione	contabile.		
Le	previsioni	del	d.lgs.	n.	231/01	ipostatizzano,	stigmatizzandola,	una	
“colpevolezza	di	organizzazione”	della	quale	la	società	viene	chiamata	
a	 rispondere,	 a	meno	 che	 non	 riesca	 a	 dimostrare	 la	 sussistenza	 di	
un’adeguata	ed	efficiente	struttura	di	“legalità	aziendale”.	Si	osserva	
che	 l’istituzione	dell’OdV	e	 l’adozione	del	modello	 costituiscono	una	
particolare	 declinazione	 del	 generale	 parametro	 dell’adeguatezza	
organizzativa,	proprio	della	S.p.a.,	in	base	alla	normativa	codicistica	e	
																																																						
1	G.	 GASPARRI,	 I	 controlli	 interni	 nelle	 società	 quotate.	 Gli	 assetti	 della	 disciplina	
italiana	e	problemi	aperti,	in	Quaderni	Giuridici	CONSOB,	2013,	p.	78.	
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speciale.	 In	 questo	 senso	 è	 necessario	 trovare	 una	 chiave	 di	 lettura	
del	 vasto	 panorama	 normativo,	 che	 -	 a	 questo	 punto	 -	 appare	
ulteriormente	allargato	a	queste	figure	che	di	diritto	s’inseriscono	nel	
sistema	 dei	 controlli	 interni	 e	 nelle	 conseguenti	 regole	 di	 buona	
governance	 per	 ciò	 che	 concerne	 gli	 intermediari	 finanziari.	
D’altronde	 “i	 problemi	 relativi	 al	 sistema	dei	 controlli	 si	 intersecano	
[necessariamente]	infatti	con	la	disciplina	in	tema	di	cd.	responsabilità	
penale	della	persona	giuridica”	2.	
	
2. D.lgs.	231/2001	e	responsabilità	delle	persone	giuridiche		
	
Societas	 delinquere	 non	 potest.	 Dietro	 a	 questo	 brocardo	 latino,	 dai	
tempi	dei	romani,	ci	siamo	nascosti	delineando	la	responsabilità	solo	
nei	 confronti	 dei	 componenti	 persone	 fisiche	 di	 un	 ente	 giuridico	
(quale	ad	esempio	una	 società),	 ricercando	quali	 fra	questi	 fossero	 i	
soggetti	attivi	dell’illecito	o	del	reato,	perché	quest’ultimo	non	poteva	
commettere	reati,	non	esistendo	una	responsabilità	-	di	alcun	genere	
-	in	capo	a	persone	giuridiche.		
“La	 responsabilità	 penale	 delle	 persone	 giuridiche,	 per	 le	 sue	
caratteristiche	 tipiche,	appartiene	culturalmente	ed	operativamente,	
più	ad	una	visione	tecnocratica	del	diritto	penale	e	delle	sue	finalità,	
che	non	al	bagaglio	di	chi	scorge	l’esigenza	di	una	configurazione	della	
responsabilità	che	risulti	 ispirata	alla	garanzia	dei	valori	primari	della	
persona,	 così	 spesso	 avviliti,	 oltre	 che	 dalle	 previsioni	 normative	
astratte,	 dalla	 prassi	 giudiziale	 e	 dalla	 inaccettabile	 realtà	
																																																						
2	P.	 MONTALENTI,	 Organismo	 di	 vigilanza	 231	 e	 ordinamento	 societario:	 spunti	 di	
riflessione	sul	sistema	dei	controlli,	 in	Convegno	Assonime	31	Marzo	2009,	Milano,	
p.	5.	
	 85	
dell’esecuzione	 penale”.3	In	 questo	 senso,	 già	 dieci	 anni	 prima	 della	
“rivoluzione”	portata	dal	d.lgs.	231/2001,	si	avvertiva	l’esigenza	di	un	
cambiamento	 –	 o	 meglio	 -,	 di	 un	 adattamento	 delle	 esigenze	 delle	
società,	proprio	perché	il	legislatore,	muovendosi	solo	da	un	punto	di	
vista	teorico	(o	meglio	tecnocrate),	guardando	dunque	più	alla	forma	
ed	alle	opzioni	teoriche	che	all’aspetto	pratico	ed	effettuale,	risentiva	
delle	 più	 rigide	 interpretazioni	 dell’art.	 27	 della	 nostra	 Carta	
fondamentale	 4 	che	 –	 secondo	 quest’interpretazione	 –	 non	
configurava	 una	 responsabilità	 penale	 nei	 confronti	 d’una	 persona	
giuridica,	quale	è	una	società.		
	
2.1 Profili	generali	della	responsabilità	amministrativa	degli	enti	e	
delle	persone	giuridiche	
L’impianto	 normativo	 –	 e	 conseguentemente	 anche	 teorico	 -	 è	
cambiato	grazie	al	decreto	legislativo	n.	231/2001,	emanato	l’8	giugno	
2001,	 recante	 l’attuazione	della	 legge	delega	del	29	 settembre	2000	
n.	 300,	 che	 ha	 introdotto,	 per	 la	 prima	 volta	 nell’ordinamento	
giuridico	 nazionale,	 la	 responsabilità	 amministrativa	 delle	 persone	
giuridiche,	delle	società	e	delle	associazioni	anche	prive	di	personalità	
giuridica.	 La	 tradizione	 giuridica	 occidentale	 ha	 sempre	 elevato	 a	
pilastro	 una	 concezione	 “personalistica”	5	della	 pena	modellata	 sulla	
persona	 fisica	 e	 di	 conseguenza	 anche	 della	 responsabilità,	 che	 non	
poteva	 essere	 riscontrata	 in	 un	 soggetto	 non	 persona	 fisica,	 quale	
l’ente.	Ma	 i	 tempi	 e	 l’evoluzione	 criminologica	 erano	 tali	 che	non	 si	
																																																						
3	A.	ALESSANDRI,	 in	Commento	 all’art.	 27,	 in	 G.	BRANCA,	 A.	PIZZORUSSO,	Commentario	
alla	Costituzione,	rapporti	civili,	artt.	27-28,	1991,	p.	160.	
4	In	 effetti,	 l’art.	 27	 Cost.	 costituisce	 un	 limite	 che	 non	 compare	 in	 molti	 altri	
ordinamenti,	 oltre	 ovviamente	 al	 nostro.	 La	 norma	 esprime	 un	 rapporto	
“relazionale”	 tra	 fatto	 autore	 e	 sanzione	 criminale,	 per	 il	 tramite	 del	 concetto	 di	
responsabilità	“personale”	dell’autore	del	reato	e	di	conseguenza	sulla	“personalità”	
della	pena.	
5	Come	direttamente	ricavabile	dal	dettato	normativo	dell’art.	27	Cost.	
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poteva	 attendere	 ulteriormente,	 visto	 che	 il	 quadro	 si	 evolveva	 con	
una	 velocità	 sorprendente,	 lasciando	 intravedere	 nuove	 forme	 di	
delinquenza	collettiva	non	inquadrabili	-	e	dunque	non	punibili	-	nelle	
forme	 “canoniche”	 della	 criminalità	 organizzata	 o	 dei	 reati	 di	
criminalità	 economica.	 Questo	 panorama	 d’immobilismo	 era	 da	
restringersi	all’ordinamento	italiano,	dato	che	sul	piano	internazionale	
e	 comunitario	 qualche	 intervento	 in	 tal	 senso	 si	 era	 già	 prestato	6.	
Difatti	 come	 rilevato	 dalla	 commissione	 ministeriale	 Grosso	 nella	
redazione	 del	 progetto	 preliminare	 di	 riforma	 del	 codice	 penale,	 la	
persona	giuridica	era	–	già	–	considerata	come	un	autonomo	centro	di	
interessi	 e	 di	 rapporti	 giuridici,	 ciò	 nonostante	 rilevava	 anche	 alcuni	
punti	 di	 sfavore	 al	 “nuovo	 brocardo”	 societas	 delinquere	 potest	
(adesso	 sì),	 rinvenibili	 nella	 difficoltà	 di	 ravvisare	 una	 finalità	
rieducativa	 della	 pena,	 nel	 valutare	 la	 portata	 del	 criterio	 di	
pericolosità	dell’ente,	nella	 commisurazione	di	una	pena	adeguata	e	
funzionale	 alla	 deterrenza,	 ma	 anche	 nell’inserimento	 di	 elementi	
portanti	 di	 questa	 “nuova”	 responsabilità,	 quale	 l’interesse	
dell’impresa.	 Una	 prima	 banale	 considerazione	 in	 un’ottica	 di	
ricostruzione	eziologica	di	questa	rivoluzione	che	si	può	fare	in	questo	
senso	muove	da	un	dato	di	realtà:	“se	la	persona	giuridica	è	costruita	
dall’ordinamento	come	soggetto	capace	di	agire,	di	esercitare	diritti,	
di	 assumere	 obblighi,	 di	 svolgere	 attività	 da	 cui	 trarre	 profitto,	
ovviamente	per	il	tramite	di	persone	fisiche	agenti	per	l’ente,	è	nella	
logica	di	un	tale	istituto	che	all’ente	possa	essere	ascritto	sia	un	agire	
lecito	 che	 un	 agire	 illecito,	 realizzato	 nella	 sfera	 di	 attività	 dell’ente	
																																																						
6	Per	esigenze	di	completezza	hanno	assunto	notevole	importanza	la	Convenzione	di	
Bruxelles	del	1995	sulla	tutela	degli	interessi	finanziari	della	CE	e	del	1997	sulla	lotta	
alla	corruzione	di	 funzionari	pubblici	della	CE	e	degli	Stati	membri,	 la	Convenzione	
OCSE	del	1997	sulla	lotta	alla	corruzione	di	pubblici	ufficiali	stranieri	nelle	operazioni	
economiche	e	internazionali,	la	Convenzione	e	i	Protocolli	delle	Nazioni	Unite	contro	
il	 crimine	 organizzato	 transnazionale	 adottati	 dall’Assemblea	 generale	 nel	 2000	 e	
nel	2001	e	ratificati	con	legge	n.	146/2006.	
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stesso”	7.	Conseguentemente,	se	proprio	non	si	riuscisse	ad	assegnare	
loro	 una	 responsabilità	 penalmente	 rilevante	 –	 in	 ossequio	 con	
quanto	detto	in	riferimento	alla	personalità	della	responsabilità	ex	art.	
27	 Cost.	 -,	 è	 comunque	 possibile	 ricondurre	 questo	 agire	 lecito	 o	
illecito	 dell’ente	 nei	 cardini	 dell’illecito	 amministrativo,	 ed	 è	 proprio	
questa	 la	 strada	 che	 il	 nostro	 ordinamento	 ha	 deciso	 di	 seguire	 di	
fronte	alle	varie	alternative	che	si	prospettavano	dando	uno	sguardo	
comparatistico	 alla	materia	8.	 Secondo	 le	 disposizioni	 del	 decreto	 le	
persone	 giuridiche	 e	 gli	 enti	 possono	 essere	 sanzionati	 dal	 punto	 di	
vista	penale	qualora	venga	accertata	la	commissione	di	reati	compiuti	
da	 soggetti	 dell’organigramma	 societario	 (distinguendo	 tra	 soggetti	
apicali	 e	 subordinati)	 a	 vantaggio	 o	 nell’interesse	 dell’ente	 ai	 quali	
appartengono.	 Ma	 non	 si	 è	 solo	 introdotta	 questa	 responsabilità	
amministrativa	dell’ente,	perché	questa	si	 va	ad	aggiungere	a	quella	
delle	 persone	 fisiche	 che	 hanno	 materialmente	 realizzato	 il	 fatto	
illecito.	Nonostante	si	parli	di	responsabilità	amministrativa,	 in	realtà	
essa	 appare	 come	 “camuffata”	 in	 quanto,	 in	 primis,	 sono	 previste	
sanzioni	 di	 natura	 formalmente	 amministrativa,	 ma	 con	 portata	
afflittiva	 e	 deterrente,	 quindi	 di	 natura	 sostanzialmente	 penale;	 in	
secundis,	questa	responsabilità	è	legata	alla	commissione	di	un	reato,	
quindi	 la	 questione	 nasce	 e	 vive	 all’interno	 dell’universo	 penale.	
Infatti,	 si	 individuano	 elementi	 tipici	 della	 responsabilità	 penale,	
																																																						
7	D.	PULITANÒ,	in	La	responsabilità	“da	reato”	degli	enti:	i	criteri	d’imputazione,	in	Riv.	
It.	dir.	proc.	pen.,	2002,	p.	422.	
8 	Per	 esigenze	 di	 completezza	 si	 possono	 distinguere	 tre	 filoni:	 il	 modello	
anglosassone,	 che	 ammette	 espressamente	 una	 vera	 e	 propria	 colpevolezza	
dell’ente;		il	modello	francese	della	cd.	responsabilità	par	ricochét,	il	quale	partendo	
dalla	 colpevolezza	 penalistica	 tradizionale	 della	 persona	 fisica,	 se	 il	 suo	
comportamento	è	riconducibile	alle	attività	tipiche	dell’organizzazione,	si	giunge	alla	
sua	 rimproverabilità,	 mostrando	 l’evidente	 limite	 di	 individuare	 la	 persona	 fisica	
agente	 e	 il	 suo	 legame	 organico	 all’interno	 dell’organizzazione;	 il	 modello	 ibrido,	
scelto	 dal	 nostro	 paese,	 che	 formula	 una	 responsabilità	 formalmente	
amministrativa,	in	ossequio	alla	massime	garanzie	del	sistema	penale	italiano.	
	 88	
mancando	 quelli	 caratterizzanti	 la	 responsabilità	 amministrativa	 ex	
legge	n.	689/1981:	essa	viene	accertata	durante	un	processo	penale,	
la	 sanzione	 è	 applicata	 con	 una	 sentenza	 emessa	 al	 termine	 del	
processo	 ed	 inoltre	 la	 responsabilità	 presenta	 caratteri	 d’autonomia	
rispetto	a	quella	della	persona	fisica.		
L’ente	 “commette	 il	 reato”	 in	 quanto	 la	 condotta	 illecita	 è	 stata	
tenuta	 da	 un	 soggetto	 funzionalmente	 legato	 all’ente,	 fungendo	 da	
presupposto	 oggettivo	 dell’imputazione	 nei	 confronti	 della	 persona	
giuridica.	 Si	 delinea	 una	 responsabilità	 connessa	 all’organizzazione	
dell’ente	che	 sorge	 in	presenza	di	un	nesso	oggettivo	d’imputazione	
del	 fatto	 criminoso	 alla	 struttura	 dello	 stesso	9.	 In	 pratica	 si	 è	 dato	
origine	 ad	 un	 vero	 e	 proprio	 “tertium	 genus”	 di	 responsabilità	 che	
coniuga	 i	 tratti	 essenziali	 del	 sistema	 penale	 e	 di	 quello	
amministrativo	nel	tentativo	di	contemperare	 le	ragioni	dell’efficacia	
preventiva	 con	quelle,	 ancor	 più	 ineludibili,	 della	massima	 garanzia”	
10.	Qualora	venga	commesso	un	reato	tipico	11	da	un	soggetto	 legato	
funzionalmente	ad	un	ente	giuridico	 il	quale	ne	abbia	positivamente	
giovato	traendo	dalla	condotta	un	vantaggio	o	un	interesse,	oltre	alla	
responsabilità	 penale	 del	 reo,	 si	 viene	 a	 configurare	 una	
responsabilità	altra	del	soggetto	giuridico,	per	non	aver	prevenuto	ed	
impedito	 la	 commissione	del	 reato	 in	questione;	 conseguentemente	
avremo	 due	 differenti	 sanzioni,	 una	 per	 la	 persona	 fisica,	 soggetto	
																																																						
9	COMMISSIONE	GROSSO,	 26	maggio	 2001,	Progetto	 preliminare	 di	 riforma	 del	 codice	
penale,	Parte	generale,	Titolo	VI	 (Responsabilità	delle	persone	giuridiche),	Art.	121	
Ambito	di	responsabilità.	
10	COMMISSIONE	GROSSO,	Relazione	al	d.	lgs.	n.	231/2001.	
11	Tassativamente	 indicati	 nella	 normativa	 di	 riferimento,	 come	 ribadito	 da	 alcuni	
autori	e	dalla	Suprema	Corte	secondo	cui	“il	catalogo	dei	reati	presupposto	offerto	
dal	 d.	 lgs.	 231/2001	 va	 inteso	 come	 testualmente	 vincolante,	 poiché	 il	 suo	
adattamento	 ad	 esigenze	 di	 carattere	 sostanziale	 non	 è	 contemplato	 e	
l’aggiornamento	del	 perimetro	applicato	alla	 legge	 è	 integralmente	demandato	al	
legislatore”	I.	PISA,	Responsabilità	da	reato	delle	società	di	revisione	dopo	la	riforma,	
in	Riv.	it.	dir.	proc.	pen.,	2012,	p.	1057,	sulla	scorta	di	CASS.	SS.	UU.	23	giugno	2011,	
n.	34476,	in	Società,	2012,	pp.	119	e	ss.,	con	nota	di	S.	PAZIENZA.	
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attivo	 del	 fatto	 tipico,	 ed	 una	 per	 l’ente	 ritenuto	 responsabile	
“colposamente”.	Affinché	lo	stesso	sia	responsabile	personalmente	è	
però	necessario	un	raccordo	tra	le	componenti	oggettive	e	soggettive	
del	 reato	 –	 e	 della	 stessa	 responsabilità	 –	 che	 il	 legislatore	 ha	
ravvisato	-	ed	espressamente	positivizzato	-	in	un	obbligo	di	generale	
prevenzione	dei	reati	economici	espressamente	tipizzati	dal	decreto	(i	
cd.	 reati	 presupposto)	 per	 il	 tramite	 di	 un	 dovere	 di	 auto-
organizzazione12	idoneo	 ad	 impedire	 o	 comunque	 limitare	 l’evento	
criminoso.	 In	 questo	 senso,	 l’ente	 è	 garante	 collettivo	 della	 legalità,	
potendo	 rispondere	 del	 proprio	 comportamento	 omissivo	 o	
negligente	 nella	 gestione	 della	 struttura	 organizzativa	 e	 addirittura	
agevolare	o	essere	compartecipe	della	commissione	dei	 reati;	così	si	
viene	 a	 delineare	 la	 responsabilità	 personale	 dell’ente	 non	
rispondendo	 direttamente	 	 del	 reato	 compiuto	 da	 un	 soggetto	
funzionalmente	 ad	 esso	 legato,	 ma	 di	 riflesso	 	 per	 una	 colpa	 in	
organizzazione,	 dato	 il	 ruolo	 di	 legalità	 e	 di	 prevenzione	 che	 esso	
assume.	
Appare	 chiara	 l’intenzione	 del	 legislatore:	 utilizzare	
l’autoregolamentazione	 e	 la	 standardizzazione	 delle	 condotte	 in	
chiave	di	prevenzione	penale	incrementando	l’esigenza	di	una	buona	
corporate	governance	aziendale.	Questo	trend	normativo	è	ravvisabile	
sia	 nel	 decreto	 in	 esame,	 che	nella	 riforma	del	 diritto	 societario	 del	
2003	con	la	previsione	ex	art.	2381	c.c.	della	adeguatezza	degli	assetti	
organizzativi,	 amministrativi	 e	 contabili	 adeguati	 alla	 natura	 e	 alle	
dimensioni	 dell’impresa	 e	 ex	 art.	 2403	 c.c.	 dell’obbligo	 in	 capo	 ai	
sindaci	 di	 un	 controllo	 sull’adeguatezza	degli	 assetti	 e	 sui	 principi	 di	
corretta	 amministrazione.	 Obblighi	 e	 doveri	 che	 però	 non	 erano	
																																																						
12 	C.	 PIERGALLINI,	 Paradigmatica	 dell’autocontrollo	 penale	 (dalla	 funzione	 alla	
struttura	 del	 modello	 organizzativo	 ex	 d.	 lgs.	 231/2001),	 in	 Studi	 in	 onore	 di	 M.	
Romano,	2011,	pp.	2056	e	ss.	
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certamente	 nuovi	 alla	 realtà	 degli	 intermediari	 finanziari,	 in	 quanto,	
nel	concetto	stesso	di	governance,	essi	erano	già	destinatari	–	prime	
delle	 succitate	 riforme	 -	 di	 evoluti	 sistemi	 di	 controllo	 e	 di	
autoregolamentazione	 al	 pari	 di	 banche	 e	 società	 quotate.	 Detto	
questo,	 appare	 necessario,	 per	 ciò	 che	 concerne	 gli	 intermediari,	
un’integrazione	delle	novità	che	il	d.	lgs.	n.	231/2001	introduce	con	le	
situazioni	preesistenti	al	loro	interno,	cercando	di	evitare	duplicazioni,	
incoerenze	 o	 ridondanze	 che	 non	 farebbero	 altro	 che	 indebolire	 lo	
stesso	 modello	 organizzativo	 ed	 il	 sistema	 di	 controllo	 interno	
portando	forse	ad	un	effetto	contrario	rispetto	alla	prevenzione	della	
commissione	di	reati	o	illeciti.	
	
2.2 Presupposti	oggettivi	e	soggettivi	della	responsabilità	ex	d.	lgs.	
231/2001	
I. I	Reati	presupposto	
Il	 nostro	 legislatore	 ha	 optato	 per	 una	 tecnica	 d’individuazione	 dei	
reati	 su	 cui	 fondare	 la	 sanzione	 consistente	 nell’elencazione	 di	
fattispecie	 rilevanti.	 Questo	 elenco	 nel	 tempo	 ha	 subito	 molte	
variazioni:	 partendo	 dall’elenco	 previsto	 nella	 legge	 delega	 che	 era	
limitato	alle	fattispecie	che	sanzionavano	il	conseguimento	di	profitti	
illeciti	 e	 minavano	 il	 funzionamento	 del	 mercato	 oltre	 alla	 tipica	
criminalità	d’impresa;	ridotto	poi	dal	Governo	nella	stesura	del	d.	lgs.	
231/2001	mantenendo	solo	i	reati	contro	la	Pubblica	Amministrazione	
di	stampo	doloso;	seguì	l’introduzione	fra	il	2002	ed	il	2006	dei	delitti	
con	 finalità	 di	 terrorismo 13 ,	 pratiche	 di	 mutilazione	 degli	 organi	
genitali	 femminili 14 ,	 contro	 la	 personalità	 individuale 15 ,	 di	 abuso	
																																																						
13	L.	14	gennaio	2003,	n.	7.	
14	L.	9	gennaio	2006,	n.	7.	
15	L.	6	febbraio	2006,	n.	38.	
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d’informazioni	 privilegiate	 e	 manipolazione	 del	 mercato16;	 ulteriori	
aggiunte	 si	 sono	 avute	 per	 il	 tramite	 di	 tecniche	 alternative,	
estendendo	 agli	 enti	 la	 responsabilità	 derivante	 da	 reati	 come	
l’associazione	 per	 delinquere,	 il	 riciclaggio,	 il	 traffico	 di	 migranti	 ed	
intralcio	alla	giustizia17;	nel	2007	si	è	aperto	il	regime	di	responsabilità	
per	 gli	 enti	 anche	 a	 reati	 di	 natura	 colposa,	 tra	 cui	 omicidio,	 lesioni	
gravi	 o	 gravissime	 con	 violazione	 della	 normativa	 sulla	 sicurezza	 dei	
lavoratori18;	si	è	proseguito	estendendo	la	responsabilità	a	riciclaggio	
e	fattispecie	affini19,	delitti	informatici	e	trattamento	illecito	di	dati20,	
delitti	 contro	 l’industria	 ed	 il	 commercio,	 in	 violazione	 del	 diritto	
d’autore	 e	 falsità	 in	 valori	 bollati	 e	 strumenti	 o	 segni	 di	
riconoscimento21,	 induzione	 a	 non	 rendere	 dichiarazioni	 all’autorità	
giudiziaria	o	a	renderle	mendaci22,	impiego	di	cittadini	di	paesi	terzi	il	
cui	soggiorno	è	irregolare23	e	reati	ambientali24	(tra	cui	si	annoverano	
importanti	però	esclusioni25).		
II. (Segue):	I	reati	presupposto	e	gli	intermediari	finanziari	
Ai	 fini	 della	 nostra	 analisi	 dobbiamo	 focalizzare	 la	 nostra	 attenzione	
però	 sui	 reati	 ex	 231/2001	 realizzabili	 in	 effetti	 dagli	 intermediari	
finanziari	 cercando	 di	 restringerne	 il	 campo	 d’applicazione.	
Nell’ambito	delle	società	–	dunque	anche	degli	intermediari	finanziari	
																																																						
16	L.	18	aprile	2005,	n.	62.	
17	L.	16	marzo	2006,	n.	146;	si	veda	inoltre	le	estensioni	effettuate	dai	testi	unici	con	
riferimento	a	banche,	intermediari	finanziari	ed	assicurazioni.	
18	L.	3	agosto	2007,	n.	123	ex	Art.	25-septies,	modificata	dal	d.	lgs.	9	aprile	2008,	n.	
81.	
19	D.	lgs.	21	novembre	2007,	n.	231.	
20	L.	18	marzo	2008,	n.	48.	
21	L.	23	luglio	2009,	n.9.	
22	L.	3	agosto	2009,	n.	116.	
23	D.	lgs.	16	luglio	2012,	n.	109.	
24	L.	4	giugno	2010,	n.	96.	
25	Come	 ad	 esempio	 le	 ipotesi	 di	 disastro	 ambientale	 riconducibili	 al	 crollo	 di	
costruzioni	 od	 altri	 disastri	 colposi	 e	 l’avvelenamento	 di	 acque	 destinate	
all’alimentazione.	
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–	la	commissione	di	un	reato	non	è	mai	frutto	di	un’attività	autonoma	
del	 singolo,	 ma	 deriva	 da	 logiche	 sottese	 all’attività	 d’impresa	 cui	 i	
soggetti	 si	 servono	per	 i	 propri	 egoistici	 interessi	 commettendo	 così	
reati	 in	 attuazione	 dell’oggetto	 sociale	 e	 della	 volontà	 sociale.	 In	
questo	 senso	 l’intermediario	 sarà	 responsabile	 se	 i	 reati	 siano	
commessi	nel	suo	interesse	o	a	suo	vantaggio,	o	meglio	abbia	ricevuto	
un	profitto	 di	 natura	 chiaramente	 illecita	 per	 il	 tramite	 di	 una	 certa	
attività	nuovamente	 illecita.	 Tornando	direttamente	 ai	 reati	 elencati	
dal	 decreto,	 cercando	 di	 fare	 una	 selezione	 di	 quelli	 applicabili	 alla	
realtà	dell’intermediazione	 finanziaria,	possiamo	suddividere	 le	varie	
fattispecie	 in	 cinque	 diverse	 categorie:	 reati	 concernenti	 ipotesi	 di	
falsità;	 reati	 in	 danno	 dell’integrità	 e	 della	 salvaguardia	 del	 capitale	
sociale;	reati	che	minano	il	regolare	funzionamento	della	società;	reati	
di	 frode;	 reati	 concernenti	 le	 funzioni	di	 vigilanza	e	 legati	 agli	 illeciti	
dei	liquidatori.	
Per	 il	primo	gruppo	troviamo	al	suo	 interno	diverse	fattispecie:	 false	
comunicazioni	 sociali,	 false	 comunicazioni	 sociali	 in	 danno	 della	
società,	 dei	 soci,	 dei	 creditori,	 il	 falso	 in	 prospetto,	 la	 falsità	 delle	
relazioni	o	nelle	comunicazioni	delle	società	di	revisione.	
Per	 il	 secondo	 gruppo	 ci	 si	 riferisce	 all’indebita	 restituzione	 dei	
conferimenti,	l’illegale	ripartizione	degli	utili	e	delle	riserve,	le	illecite	
operazioni	 sulle	quote	o	 sulle	azioni,	 le	operazioni	 in	pregiudizio	dei	
creditori,	 l’omessa	 comunicazione	 di	 casi	 di	 conflitto	 d’interessi	 e	 la	
formazione	fittizia	del	capitale	sociale.	
Per	 il	terzo	gruppo	possiamo	elencare	l’impedimento	delle	attività	di	
controllo	e	l’illecita	influenza	sull’assemblea.	
Per	 il	 quarto	 gruppo	 ci	 riferiamo	 esclusivamente	 alla	 fattispecie	 di	
aggiotaggio	e	con	un	ampliamento	fatto	dalla	l.	7	aprile	2005,	n.	62	a	
fianco	 ad	 esso	 sono	 state	 aggiunte	 le	 ipotesi	 criminose	 di	 abuso	
d’informazioni	privilegiate	e	la	manipolazione	del	mercato.	
	 93	
Da	 ultimo,	 per	 il	 quinto	 gruppo,	 in	 primis	 riferendosi	 all’attività	 di	
vigilanza,	troviamo	le	fattispecie	d’ostacolo	all’esercizio	delle	funzioni	
dell’autorità	 di	 pubblica	 vigilanza;	 in	 secundis,	 con	 riferimento	 agli	
illeciti	dei	liquidatori,	troviamo	l’indebita	ripartizione	dei	beni	sociali.		
Oltre	 a	 queste	 categorie	 sistematiche	 possono	 essere	 agli	
intermediari	applicabili	ulteriori	 fattispecie	tra	cui	quelle	connesse	al	
riciclaggio	 di	 denaro,	 il	 finanziamento	 al	 terrorismo	 ed	 in	 generale	
all’impiego	 di	 denaro	 in	 attività	 illecite,	 all’indebita	 percezione	 di	
erogazioni,	la	truffa	in	danno	allo	Stato	o	di	enti	pubblici.	Tutti	questi	
sono	reati	che	si	collocano	fisiologicamente	nell’esercizio	dell’attività	
bancaria,	 e	 dunque	 per	 gli	 intermediari	 finanziari	 bancari	 sono	
necessariamente	rilevanti	ed	applicabili.	
In	questo	senso,	non	risultano	ad	essi	applicabili	 fattispecie	elencate	
dal	 decreto	 come	 la	 concussione	 o	 la	 corruzione,	 in	 quanto	 non	
essendo	 enti	 pubblici	 ed	 essendo	 invece	 di	 natura	 prevalentemente	
privatistica	 non	 presentano	 connessione	 con	 la	 Pubblica	
Amministrazione	o	con	operatori	economici	ad	essa	connessi.	Lo	steso	
vale	per	 i	 reati	di	 truffa	aggravata	ai	danni	dello	Stato	o	di	altri	enti	
pubblici.	
III. I	soggetti	persone	fisiche	
Inoltre,	 quest’attività	 deve	 essere	 compiuta	 da	 determinati	 soggetti	
(indicati	espressamente	all’art.	5	26),	distinti	in	due	diverse	tipologie:	i	
cd.	soggetti	“apicali”	ed	i	soggetti	“sottoposti”.	Per	ciò	che	concerne	i	
primi,	 è	 definito	 apicale	 il	 soggetto	 con	 certe	 qualifiche	 che	 rivesta	
funzioni	 di	 rappresentanza,	 di	 amministrazione	 o	 di	 direzione	
																																																						
26	“L'ente	e'	responsabile	per	i	reati	commessi	nel	suo	interesse	o	a	suo	vantaggio:	a)	
da	 persone	 che	 rivestono	 funzioni	 di	 rappresentanza,	 di	 amministrazione	 o	 di	
direzione	dell'ente	o	di	una	sua	unita'	organizzativa	dotata	di	autonomia	finanziaria	
e	 funzionale	 nonche'	 da	 persone	 che	 esercitano,	 anche	 di	 fatto,	 la	 gestione	 e	 il	
controllo	dello	stesso;	b)	da	persone	sottoposte	alla	direzione	o	alla	vigilanza	di	uno	
dei	soggetti	di	cui	alla	lettera	a).”	
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dell’ente	 o	 di	 una	 sua	 unità	 organizzativa	 dotata	 di	 autonomia	
finanziaria	e	funzionale,	nonché	le	persone	che	esercitano	–	anche	de	
facto	 –	 la	 gestione	 ed	 il	 controllo	 dello	 stesso	 (cd.	 amministratore	
indiretto).	 Questi,	 secondo	 una	 valutazione	 penalistica	 pongono	 in	
essere	condotte	qualificabili	da	una	sorta	di	“colpevolezza	che	deriva	
da	 scelte	 di	 politica	 d’impresa	27”.	 La	 formula	 usata	 dal	 legislatore	
appare	 elastica	 legata	 non	 tanto	 ad	 una	 qualifica	 giuridico-formale,	
ma	 in	 un’ottica	 oggettivo-funzionale	 per	 poter	 individuare	 questi	
“apici”	nella	varietà	delle	forme	d’impresa	che	connotano	le	persone	
giuridiche	 e	 gli	 enti 28 .	 A	 titolo	 esemplificativo	 vi	 rientrano	
l’amministratore	delegato,	i	componenti	del	CdA	(anche	non	esecutivi	
o	 indipendenti),	o	 comunque	–	per	 la	 categoria	degli	 amministratori	
indiretti,	chiunque	eserciti	funzioni	di	controllo	in	modo	continuativo	
e	 significativo.	 Per	 quanto	 riguarda	 i	 “subordinati”	 (od	 anche	
sottoposti),	ci	si	riferisce	a	soggetti	che	operano	sotto	la	direzione	e	la	
vigilanza	 degli	 apicali,	 ovvero	 i	 dipendenti	 dell’ente	 in	 via	 generale.	
Ancora	 in	 un’ottica	 esemplificativa,	 rientrano	 al	 loro	 interno	
sicuramente	 i	 lavoratori	 subordinati	 e	 parasubordinati,	 ma	 tale	
categoria	 può	 estendersi	 anche	 nei	 confronti	 dei	 cd.	 collaboratori	
esterni.		
IV. L’“Interesse”	e	il	“Vantaggio”	
Questo	è	stato	sicuramente	uno	dei	maggiori	problemi	cui	si	è	trovato	
dinanzi	 il	 legislatore	 in	 quanto	 i	 concetti	 di	 interesse	 e	 vantaggio	 –	
oltre	 ad	 essere	molto	 elastici	 e	 non	 troppo	 chiari	 –	 costituiscono	 il	
nesso	 d’imputazione	 oggettiva	 tra	 il	 fatto	 tipico	 di	 reato	 commesso	
																																																						
27 	C.	 DE	 MAGLIE,	 La	 disciplina	 della	 responsabilità	 amministrativa	 delle	 persone	
giuridiche	e	delle	associazioni	,	in	Dir.	pen.	proc.,	2002,	pp.	1342	e	ss.	
28	R.	LOTTINI,	Le	principali	questioni	in	materia	di	modelli	di	organizzazione,	gestione	e	
controllo	ex	d.lg.	n°231	del	2001	 (parte	 I),	 in	Giurisprudenza	di	merito,	 X,	2013,	p.	
2258.	
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dalle	 persone	 fisiche	 e	 l’ente	 o	 persona	 giuridica.	 Nonostante	
sembrino	 –	 e	 lo	 sono	 –	 sistematicamente	 connessi,	 si	 tratta	 di	 due	
concetti	diversi,	e	ciò	è	avvalorato	anche	dalla	stessa	giurisprudenza	
di	merito	29.	 Tanto	che	 l’interesse	dell’ente	potrebbe	di	per	 sé	esser	
sufficiente	 	 a	 giustificare	 una	 condanna,	 mentre	 il	 vantaggio	 non	
sarebbe	sufficiente.	
L’interesse	 viene	 ricondotto	 ad	 una	 sfera	 valutativa	 soggettivo-
finalistica,	 da	 porsi	 mediante	 una	 valutazione	 ex	 ante,	 ovvero	 se	
l’azione	 sia	 stata	 compiuta	 con	 l’obiettivo	 di	 realizzare	 un’utilità	
futura	per	la	società,	valutando	in	tal	modo	l’elemento	soggettivo.	
Il	 vantaggio,	 diversamente,	 necessita	 sempre	 di	 una	 valutazione	 ex	
post,	solo	dopo	la	commissione	dell’illecito	sarà	possibile	valutarne	il	
vantaggio	conseguito	dall’ente	 in	chiave	chiaramente	oggettiva.	Esso	
consiste,	 in	 effetti,	 nell’effettiva	 e	 reale	 utilità	 economica	 di	 cui	 ha	
beneficiato	l’ente	per	effetto	della	condotta	illecita.	In	questo	senso,	è	
possibile	 “distinguere	 un	 interesse	 “a	 monte”	 per	 effetto	 di	 un	
indebito	 arricchimento,	 prefigurato	 e	 magari	 non	 realizzato,	 in	
conseguenza	dell’illecito,	da	un	vantaggio	obiettivamente	conseguito	
con	la	commissione	del	reato,	seppure	non	prospettato	ex	ante”	30.	
Secondo	l’interpretazione	più	diffusa,	affinché	l’ente	sia	responsabile,	
è	sufficiente	l’integrazione	di	uno	dei	due	requisiti	oggetti.	
	
																																																						
29 	CASS.,	 17	 marzo	 2009,	 la	 quale	 ha	 affermato	 che	 “il	 criterio	 oggettivo	 di	
responsabilità	esprime	due	concetti	giuridicamente	diversi”.	
30	CASS.,	17	marzo	2009.	
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2.3 Le	sanzioni	applicabili	
In	 via	 generale,	 il	 legislatore	 all’art.	 9	31	ha	 distinto	 con	 un	 elenco	
differenti	 sanzioni.	 Esse	 si	 possono	 distinguere	 in	 tre	 differenti	
tipologie,	 nuovamente	 suddivisibili	 in	 due	 categorie.	 In	 primis,	 le	
sanzioni	 dirette	 (che	 colpiscono	 direttamente	 l’utile	 economico	
dell’ente)	che	si	sostanziano	in	una	sanzione	finanziaria	o	pecuniaria;	
in	secundis,	le	sanzioni	indirette	(che	colpiscono	l’utile	dell’ente	in	via	
indiretta),	 distinguendo	 tra	 sanzioni	 interdittive,	 che	 colpiscono	 la	
struttura	 e	 l’attività	 dell’ente,	 potendo	 essere	 sospesa	 o	 continuata	
sotto	 la	 guida	d’un	 commissario	 giudiziale,	 e	 sanzioni	 stigmatizzanti,	
tra	cui	la	pubblicazione	della	sentenza	e	la	confisca.		
		
2.4 (Segue):	sanzioni	interdittive	ed	intermediari	finanziari	
In	 generale,	 il	 legislatore	 ha	 previsto	 varie	 tipologie	 di	 sanzioni	
interdittive	 espressamente	 menzionate	 all’art.	 9,	 comma	 2 32 :	
l’interdizione	dall’esercizio	dell’attività,	 la	sospensione	o	revoca	delle	
autorizzazioni,	 licenze	 o	 concessioni,	 divieto	 a	 contrarre	 con	 la	
Pubblica	Amministrazione,	esclusione	da	agevolazioni,	 finanziamenti,	
contributi,	 sussidi	 con	 eventuale	 revoca	 di	 quelli	 già	 concessi	 ed	 il	
divieto	 di	 pubblicizzazione	 di	 beni	 e/o	 servizi.	 Nonostante	 sia	 una	
																																																						
31	“Le	sanzioni	per	gli	illeciti	amministrativi	dipendenti	da	reato	sono:	a)	la	sanzione	
pecuniaria;	 b)	 le	 sanzioni	 interdittive;	 c)	 la	 confisca;	 d)	 la	 pubblicazione	 della	
sentenza.	
Le	 sanzioni	 interdittive	 sono:	 a)	 l'interdizione	 dall'esercizio	 dell'attivita';	 b)	 la	
sospensione	 o	 la	 revoca	 delle	 autorizzazioni,	 licenze	 o	 concessioni	 funzionali	 alla	
commissione	dell'illecito;	c)	il	divieto	di	contrattare	con	la	pubblica	amministrazione,	
salvo	 che	 per	 ottenere	 le	 prestazioni	 di	 un	 pubblico	 servizio;	 d)	 l'esclusione	 da	
agevolazioni,	 finanziamenti,	 contributi	 o	 sussidi	 e	 l'eventuale	 revoca	 di	 quelli	 gia'	
concessi;	e)	il	divieto	di	pubblicizzare	beni	o	servizi.”	
32 “Le	 sanzioni	 interdittive	 sono:	 a)	 l'interdizione	 dall'esercizio	 dell'attivita';	 b)	 la	
sospensione	 o	 la	 revoca	 delle	 autorizzazioni,	 licenze	 o	 concessioni	 funzionali	 alla	
commissione	dell'illecito;	c)	il	divieto	di	contrattare	con	la	pubblica	amministrazione,	
salvo	 che	 per	 ottenere	 le	 prestazioni	 di	 un	 pubblico	 servizio;	 d)	 l'esclusione	 da	
agevolazioni,	 finanziamenti,	 contributi	 o	 sussidi	 e	 l'eventuale	 revoca	 di	 quelli	 gia'	
concessi;	e)	il	divieto	di	pubblicizzare	beni	o	servizi.” 
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pena	 indiretta,	 costituisce	 sicuramente	 la	 più	 grave	 ed	 afflittiva,	 in	
quanto	 preclude	 lo	 svolgimento	 dell’attività	 economica	 all’ente	 e	 di	
conseguenza	appare	del	tutto	evidente	l’incisività	di	una	tale	misura.	
La	sanzione	interdittiva	sottrae	di	fatto	risorse	finanziarie	all’ente	per	
il	tramite	di	una	limitazione	della	sua	capacità	giuridica	a	compiere	la	
sua	 attività	 d’impresa,	 in	 una	 chiara	 ottica	 special-preventiva.	 Per	
questo	motivo	il	legislatore	impone	che	tali	misure	siano	previste	solo	
per	i	reati	che	espressamente	le	prevedano,	solo	nei	casi	più	gravi	ed	
in	caso	di	reiterazione	di	illeciti,	come	indicato	al	art.	13,	comma	1	33.	
Dunque	 le	 sanzioni	 si	 applicheranno	 solo	 rispetto	 ad	 una	 gamma	
“preselezionata”	34	di	reati,	che	siano	tali	da	imporre	una	tale	misura,	
avendo	 gli	 stessi	 raggiunto	 una	 soglia	 di	 gravità	 comunque	
“importante”.	
Per	 ciò	 che	 concerne	 gli	 intermediari	 finanziari,	 in	 questo	 ambito	
rileva	 una	 differenza	 procedimentale	 sulle	 sanzioni	 interdittive	 fra	
quelli	 bancari	 ed	 i	 non	 bancari.	 Ciò	 è	 direttamente	 visibile	 ad	 una	
lettura	 prima	 facie	 dell’art.	 97-bis	 t.u.b.35	rubricato	 “Responsabilità	
																																																						
33 	“Le	 sanzioni	 interdittive	 si	 applicano	 in	 relazione	 ai	 reati	 per	 i	 quali	 sono	
espressamente	 previste,	 quando	 ricorre	 almeno	 una	 delle	 seguenti	 condizioni:	 a)	
l'ente	ha	tratto	dal	reato	un	profitto	di	rilevante	entita'	e	il	reato	e'	stato	commesso	
da	 soggetti	 in	 posizione	 apicale	 ovvero	 da	 soggetti	 sottoposti	 all'altrui	 direzione	
quando,	in	questo	caso,	la	commissione	del	reato	e'	stata	determinata	o	agevolata	
da	gravi	carenze	organizzative;	b)	in	caso	di	reiterazione	degli	illeciti.”	
34		Artt.	24,	comma	3	e	25,	comma	4,	d.	lgs.	n.	231/2001.	
35		“1.	Il	pubblico	ministero	che	iscrive,	ai	sensi	dell'articolo	55	del	decreto	legislativo	
8	giugno	2001,	n.	231,	nel	registro	delle	notizie	di	reato	un	illecito	amministrativo	a	
carico	di	una	banca	ne	dà	comunicazione	alla	Banca	d'Italia	e,	con	riguardo	ai	servizi	
di	 investimento,	 anche	 alla	 CONSOB.	 Nel	 corso	 del	 procedimento,	 ove	 il	 pubblico	
ministero	 ne	 faccia	 richiesta,	 vengono	 sentite	 la	 Banca	 d'Italia	 e,	 per	 i	 profili	 di	
competenza,	anche	 la	CONSOB,	 le	quali	 hanno,	 in	ogni	 caso,	 facoltà	di	 presentare	
relazioni	scritte.	 
2.	 In	 ogni	 grado	 del	 giudizio	 di	 merito,	 prima	 della	 sentenza,	 il	 giudice	 dispone,	
anche	 d'ufficio,	 l'acquisizione	 dalla	 Banca	 d'Italia	 e	 dalla	 CONSOB,	 per	 i	 profili	 di	
specifica	 competenza,	 di	 aggiornate	 informazioni	 sulla	 situazione	 della	 banca,	 con	
particolare	riguardo	alla	struttura	organizzativa	e	di	controllo.	 
3.	 La	 sentenza	 irrevocabile	 che	 irroga	 nei	 confronti	 di	 una	 banca	 le	 sanzioni	
interdittive	previste	dall'articolo	9,	comma	2,	lettere	a) e	b),	del	decreto	legislativo	8	
giugno	2001,	n.	231,	decorsi	i	termini	per	la	conversione	delle	sanzioni	medesime,	è	
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per	illecito	amministrativo	dipendente	da	reato”.	Nonostante	sia	stato	
riformato	 il	 Titolo	V	del	 t.u.b.,	 la	 disciplina	delle	 banche	–	 ed	 anche	
degli	 intermediari	 finanziari	 bancari,	 salvo	 diversa	 previsione	 del	
regolamento	 congiunto	–	 risulta	diversa	da	quella	degli	 intermediari	
non	bancari,	 in	quanto	nel	testo	dell’articolo	non	vi	è	alcun	rinvio	ad	
altri	 enti	 diversi	 da	 imprese	 bancarie.	 Per	 quest’ultime,	 una	 volta	
iscritta	 la	notitia	 criminis	 ex	art.	 55,	 comma	1	d.	 lgs.	 n.	 231/200136	,	
vige	 l’obbligo	 di	 dare	 comunicazione	 a	 riguardo	 alle	 due	 autorità	 di	
vigilanza,	 Banca	 d’Italia	 e	 –	 riguardo	 ai	 servizi	 d’investimento	 –	
Consob.	 Inoltre,	 la	 sentenza	 irrevocabile,	 che	 irroga	 sanzioni	
interdittive	 all’intermediario	 bancario,	 è	 trasmessa	 per	 l’esecuzione	
dall’autorità	giudiziaria	alla	Banca	d’Italia,	come	previsto	al	comma	3	
dell’art.	97-bis.	
Questo	coinvolgimento	dell’autorità	di	vigilanza	non	è	in	alcun	modo	
previsto	 per	 gli	 intermediari	 finanziari	 non	 bancari,	 ai	 quali	 si	
applicherà	quanto	formalmente	previsto	per	tutti	gli	altri	enti,	società	
o	persone	giuridiche	ex	231/2001.	Bisogna	allora	distinguere,	tenendo	
ben	 presente	 questo	 doppio	 binario	 repressivo	 per	 gli	 intermediari:	
per	 i	 non	 bancari,	 lo	 strumento	 penale	 eseguito	 dall’autorità	
																																																																																																																																
trasmessa	per	l'esecuzione	dall'Autorità	giudiziaria	alla	Banca	d'Italia.	A	tale	fine	la	
Banca	d'Italia	può	proporre	o	adottare	gli	atti	previsti	dal	titolo	IV,	avendo	presenti	
le	 caratteristiche	 della	 sanzione	 irrogata	 e	 le	 preminenti	 finalità	 di	 salvaguardia	
della	stabilità	e	di	tutela	dei	diritti	dei	depositanti	e	della	clientela.	 
4.	 Le	 sanzioni	 interdittive	 indicate	 nell'articolo	 9,	 comma	 2,	 lettere	 a) e	 b),	 del	
decreto	 legislativo	 8	 giugno	 2001,	 n.	 231,	 non	 possono	 essere	 applicate	 in	 via	
cautelare	alle	banche.	Alle	medesime	non	si	applica,	altresì,	l'articolo	15	del	decreto	
legislativo	8	giugno	2001,	n.	231.	 
5.	 Il	 presente	 articolo	 si	 applica,	 in	 quanto	 compatibile,	 alle	 succursali	 italiane	 di	
banche	comunitarie	o	extracomunitarie.” 
36 	“Il	 pubblico	 ministero	 che	 acquisisce	 la	 notizia	 dell'illecito	 amministrativo	
dipendente	da	reato	commesso	dall'ente	annota	immediatamente,	nel	registro	di	cui	
all'articolo	 335	 del	 codice	 di	 procedura	 penale,	 gli	 elementi	 identificativi	 dell'ente	
unitamente,	 ove	 possibile,	 alle	 generalità	 del	 suo	 legale	 rappresentante	 nonché	 il	
reato	da	cui	dipende	l'illecito.”		
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giudiziaria,	 e	 per	 i	 bancari	 il	 potere	 di	 revoca	 dell’autorizzazione	 ex	
auctoritate,	come	previsto	dall’art.	113-ter	t.u.b.	37).		
Cercando	 di	 comprendere	 le	 motivazioni	 di	 questa	 dicotomia	
procedimentale,	che	si	muove	nettamente	in	controtendenza	rispetto	
alle	 riforme	 dell’ultimo	 ventennio	 che	 cercano	 di	 parificare	 le	
posizioni	fra	gli	intermediari	finanziari	generalmente	considerati,	forse	
si	può	ritenere	che	la	soluzione	al	quesito	risieda	nel	Risk	Assessment,	
nella	valutazione	del	 rischio.	Le	banche	sono	sempre	soggette	ad	un	
rischio	aggiuntivo	rispetto	agli	intermediari	finanziari	legato	al	credito	
ed	 alla	 tipologia	 di	 attività	 che	 svolgono,	 inoltre	 sono	 talmente	
importanti	 per	 l’economia	 del	 Paese,	 che	 si	 è	 forse	 pensato	 che	
queste	sanzioni	così	pesanti	ed	afflittive,	che	in	caso	di	revoca	portano	
																																																						
37		 “1.	 Fermo	 restando	 quanto	 previsto	 dall’articolo	 113-bis,	 la	 Banca	 d'Italia,	 può	
disporre	la	revoca	dell’autorizzazione	di	cui	all’articolo	107,	comma	1,	quando:	 
a) risultino	 irregolarità	 eccezionalmente	 gravi	 nell'amministrazione,	 ovvero	
violazioni	 eccezionalmente	 gravi	 delle	 disposizioni	 legislative,	 amministrative	 o	
statutarie	 che	 regolano	 l'attività	 dell’intermediario;	 b) siano	 previste	 perdite	 del	
patrimonio	di	eccezionale	gravità;	c) la	revoca	sia	richiesta	su	istanza	motivata	degli	
organi	amministrativi,	dell’assemblea	straordinaria,	dei	commissari	di	cui	all’articolo	
113-bis,	comma	1	o	dei	liquidatori.		
2.	Il	provvedimento	di	revoca	è	pubblicato	per	estratto	nella	Gazzetta	Ufficiale	della	
Repubblica	 Italiana;	 della	 intervenuta	 revoca	 l’intermediario	 finanziario	 deve	 dare	
idonea	evidenza	nelle	comunicazioni	alla	clientela	e	in	ogni	altra	opportuna	sede.	 
3.	La	revoca	dell’autorizzazione	costituisce	causa	di	scioglimento	della	società.	Entro	
sessanta	 giorni	 dalla	 comunicazione	 del	 provvedimento	 di	 revoca,	 l’intermediario	
finanziario	comunica	alla	Banca	d’Italia	 il	programma	di	 liquidazione	della	società.	
L’organo	liquidatore	trasmette	alla	Banca	d’Italia	riferimenti	periodici	sullo	stato	di	
avanzamento	della	liquidazione.	 
4.	Agli	intermediari	finanziari	si	applicano	gli	articoli	96-quinquies e	97.	 
5.	 Ove	 la	 Banca	 d’Italia	 accerti	 la	 mancata	 sussistenza	 dei	 presupposti	 per	 un	
regolare	svolgimento	della	procedura	di	liquidazione	si	applica	il	comma	6.	 
6.	 Agli	 intermediari	 finanziari	 che	 siano	 stati	 autorizzati	 all'esercizio	 dei	 servizi	 di	
investimento	 ovvero	 abbiano	 acquisito	 fondi	 con	 obbligo	 di	 rimborso	 per	 un	
ammontare	superiore	al	patrimonio	ovvero	dei	quali	 sia	stato	accertato	 lo	stato	di	
insolvenza	ai	sensi	dell’articolo	82,	comma	1	si	applica	la	procedura	di	 liquidazione	
coatta	amministrativa,	ai	sensi	del	titolo	IV,	capo	I,	sezione	III.	 
7.	 Le	 disposizioni	 di	 cui	 al	 presente	 articolo	 si	 applicano	 anche	 alle	 succursali	 di	
intermediari	 finanziari	 aventi	 sede	 legale	 all’estero	 ammessi	 all’esercizio,	 in	 Italia,	
delle	 attività	 di	 cui	 all’articolo	 106	 comma	 1.	 La	 Banca	 d’Italia	 comunica	 i	
provvedimenti	adottati	all’Autorità	competente.	 
8.	Resta	fermo	quanto	previsto	dall’articolo	114-terdecies.” 
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allo	scioglimento	societario,	fossero	ponderate	e	prese	dall’autorità	di	
vigilanza,	 maggiormente	 avvezza	 a	 queste	 tipologie	 di	 sanzioni	
rispetto	 all’autorità	 giudiziaria,	 data	 la	 sua	 funzione	 di	 vigilanza	
prudenziale	che	è	tenuta	a	svolgere.		
In	conclusione,	il	trait	d’union	che	s’instaura	tra	procedimento	penale	
ex	 d.	 lgs.	 n.	 231/2001	 e	 l’art.	 97-bis	 del	 t.u.b.	 per	 gli	 intermediari	
bancari	 non	 si	 riscontra	 per	 quelli	 non	 bancari.	 I	 primi	 possono	
comunque	soggetti	a	revoca	dell’autorizzazione	da	parte	della	Banca	
d’Italia	per	l’attività	di	vigilanza	prudenziale,	informativa	o	ispettiva	–	
dunque	indipendentemente	dal	procedimento	penale	ex	231	–	o	per	
l’iscrizione	 della	 notizia	 di	 reato	 di	 cui	 la	 stessa	 autorità	 di	 vigilanza	
sarà	informata	38.	Differentemente,	quest’unione	non	vi	sarà	per	i	non	
bancari,	 in	 quanto	 se	 la	 sanzione	 è	 dovuta	 ad	 una	 responsabilità	
amministrativa	 dell’ente,	 la	 sua	 esecuzione	 resterà	 incardinata	 negli	
schemi	 di	 diritto	 processuale	 penale	 ed	 invece,	 se	 dovuta	 in	 una	
prospettiva	di	vigilanza,	allora	sarà	irrogata	dalla	Banca	d’Italia	o	dalla	
Consob.	
	
2.5 Esimenti	della	responsabilità	
Il	d.	lgs.	n.	231/2001	prevede	al	suo	art.	6	39	una	clausola	di	esenzione	
della	responsabilità	da	reato,	disponendo	che	sia	l’ente	stesso	a	dover	
																																																						
38 	M.	 GIUSTI,	 M.	 PASSALACQUA,	 I	 presupposti	 per	 la	 revoca-decadenza	
dell’autorizzazione,	 in	 F.	 CAPRIGLIONE,	 Commentario	 al	 Testo	 Unico	 delle	 legge	 in	
materia	Bancaria	e	creditizia,	III,	2012,	pp.	1503	e	ss.	
39	“1.	Se	il	reato	e'	stato	commesso	dalle	persone	indicate	nell'articolo	5,	comma	1,	
lettera	a),	l'ente	non	risponde	se	prova	che:		
a)	 l'organo	 dirigente	 ha	 adottato	 ed	 efficacemente	 attuato,	 prima	 della	
commissione	 del	 fatto,	 modelli	 di	 organizzazione	 e	 di	 gestione	 idonei	 a	 prevenire	
reati	della	specie	di	quello	verificatosi;	b)	 il	compito	di	vigilare	sul	funzionamento	e	
l'osservanza	 dei	 modelli	 di	 curare	 il	 loro	 aggiornamento	 e'	 stato	 affidato	 a	 un	
organismo	 dell'ente	 dotato	 di	 autonomi	 poteri	 di	 iniziativa	 e	 di	 controllo;	 c)	 le	
persone	 hanno	 commesso	 il	 reato	 eludendo	 fraudolentemente	 i	 modelli	 di	
organizzazione	e	di	gestione;	d)	non	vi	e'	 stata	omessa	o	 insufficiente	vigilanza	da	
parte	dell'organismo	di	cui	alla	lettera	b).		
	 101	
dimostrare	di	 aver	 attuato	un	modello	di	organizzazione	 idoneo	alla	
prevenzione	 delle	 fattispecie	 criminose	 che	 elenca	 il	 provvedimento	
in	 questione.	 Dal	 punto	 di	 vista	 processuale,	 questo	 meccanismo	
d’esenzione	 della	 responsabilità40	comporta	 un’inversione	 dell’onere	
probatorio:	il	pubblico	ministero	si	limiterà	a	provare	l’esistenza	di	un	
reato	presupposto	commesso	nell’interesse	o	vantaggio	dell’ente	da	
parte	 di	 uno	 dei	 soggetti	 ex	 art.	 5	 lett.	 a)	 del	 decreto;	 all’opposto,	
spetterà	 all’ente	 provare	 di	 aver	 adottato	 un	 modello	 idoneo	 di	
prevenzione	degli	stessi	reati.	Critiche	aspre	e	dure	sono	state	mosse	
nei	 confronti	 di	 quest’articolo	 nella	 parte	 in	 cui	 è	 prevista	 detta	
inversione	dell’onere	probatorio,	prima	 facie	 contraria	 alle	 regole	di	
garanzia	 dell’imputato/indagato	 processual-penalistiche,	 in	 quanto	
contraria	alla	presunzione	di	non	colpevolezza:	siamo	di	fronte	ad	una	
																																																																																																																																
2.	In	relazione	all'estensione	dei	poteri	delegati	e	al	rischio	di	commissione	dei	reati,	
i	 modelli	 di	 cui	 alla	 lettera	 a),	 del	 comma	 1,	 devono	 rispondere	 alle	 seguenti	
esigenze:		
a)	individuare	le	attività	nel	cui	ambito	possono	essere	commessi	reati;		
b)	prevedere	specifici	protocolli	diretti	a	programmare	 la	formazione	e	 l'attuazione	
delle	decisioni	dell'ente	in	relazione	ai	reati	da	prevenire;		
c)	 individuare	modalità	 di	 gestione	 delle	 risorse	 finanziarie	 idonee	 ad	 impedire	 la	
commissione	dei	reati;		
d)	 prevedere	 obblighi	 di	 informazione	 nei	 confronti	 dell'organismo	 deputato	 a	
vigilare	sul	funzionamento	e	l'osservanza	dei	modelli;		
e)	 introdurre	 un	 sistema	disciplinare	 idoneo	a	 sanzionare	 il	mancato	 rispetto	delle	
misure	indicate	nel	modello.		
3.	 I	modelli	di	organizzazione	e	di	gestione	possono	essere	adottati,	garantendo	 le	
esigenze	 di	 cui	 al	 comma	 2,	 sulla	 base	 di	 codici	 di	 comportamento	 redatti	 dalle	
associazioni	rappresentative	degli	enti,	comunicati	al	Ministero	della	giustizia	che,	di	
concerto	con	i	Ministeri	competenti,	puo'	formulare,	entro	trenta	giorni,	osservazioni	
sulla	idoneità	dei	modelli	a	prevenire	i	reati.		
4.	Negli	 enti	 di	 piccole	 dimensioni	 i	 compiti	 indicati	 nella	 lettera	 b),	 del	 comma	1,	
possono	essere	svolti	direttamente	dall'organo	dirigente.		
5.	E'	comunque	disposta	la	confisca	del	profitto	che	l'ente	ha	tratto	dal	reato,	anche	
nella	forma	per	equivalente.		
40	E’	 talmente	 discussa	 tale	 esimente	 per	 le	 sua	 formulazione,	 che	 nella	 dottrina	
penalistica	 sono	 susseguite	molte	 diverse	 opinioni	 riguardo	 alla	 sua	 natura;	 viene	
alle	 volte	 vista	 come	 scriminante	 speciale,	 scusante	 (G.	 DE	 SIMONE;	 F.	 GIUNTA;	 C.	
PIERGALLINI)	o	causa	di	esclusione	della	punibilità	(A.	MEREU;	D.	PULITANÒ)	o	condizione	
negativa	 di	 procedibilità	 (P.	 FERRUA)	 o	 ancora	 “condizione	 di	 configurabilità”	 della	
fattispecie	responsabilità	dell’ente	(G.	LANCELLOTTI).	
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vera	e	proprio	probatio	diabolica	41	.	Ciò	nonostante,	tale	meccanismo	
in	una	qualche	maniera,	pare	favorevole	all’ente	imputato,	in	quanto	
consente	di	 uscire	da	quella	 forma	di	 responsabilità	 “oggettivizzata”	
fornita	 dai	 requisiti	 di	 interesse	 e	 vantaggio	 di	 cui	 all’art.	 5	 del	
decreto.	 Si	 cerca	 di	 fuoriuscire	 dalla	 teoria	 dell’immedesimazione	
organica,	 secondo	 cui	 l’ente	 risponde	 di	 una	 vera	 e	 propria	
responsabilità	 per	 fatto	 altrui	 42 	oggettiva,	 derogando	 ad	 essa	 e	
semmai	 rimproverando	 all’ente	 di	 aver	 posto	 –	 o	 non	 posto	
direttamente	 –	 in	 essere,	 	 un’organizzazione	 che	 risulti	 inidonea	 a	
minimizzare	 la	 possibilità	 di	 fattispecie	 criminose.	 In	 questo	 senso,	
l’adozione	 di	 un	 modello	 organizzativo,	 efficace,	 idoneo	 e	 dunque	
“virtuoso”,	 può	 rendere	 esente	 da	 responsabilità	 l’ente	 per	 le	
condotte	 penalmente	 rilevanti	 e	 tassativamente	 indicate	 dal	
provvedimento,	 a	 condizione	 che	 si	 dimostri	 che	 queste	 condotte	
siano	state	poste	 in	essere	eludendo	fraudolentemente	 il	modello	 in	
questione.	Dunque	non	è	sufficiente	l’approntamento	del	modello	di	
organizzazione	–	nonostante	sia	sicuramente	rimproverabile	in	modo	
minore	 -,	 in	 quanto	 la	 valutazione	 del	 giudice	 sull’efficacia	
dell’esimente	 ruota	 su	 tre	 polarità	 differenti:	 la	 presenza	 d’un	
modello	organizzativo	idoneo	ed	efficiente;	l’idoneità	dello	stesso	per	
il	 tramite	d’un’attività	 efficiente	posta	 in	 essere	da	un	organismo	di	
vigilanza	preposto	ad	hoc	con	la	finalità	di	“vigilare	sul	funzionamento	
e	l’osservanza	dei	modelli	e	di	curare	il	loro	aggiornamento”	grazie	ad	
“autonomi	poteri	di	 iniziativa	e	controllo”;	 l’elusione	 fraudolenta	del	
modello	da	parte	di	chi	ha	commesso	i	reati-presupposto.	I	modelli	di	
																																																						
41 	E.	 AMODIO,	 Prevenzione	 del	 rischio	 penale	 d’impresa	 e	 modelli	 integrati	 di	
responsabilità	 degli	 enti,	 in	 Cass.	 pen.,	 2006,	 p.	 323;	 natura	 diabolica	 dell’onere	
probatorio	 confermata	 anche	 da	 altri	 autori,	 per	 es.	 S.	 GENNAI-A.	 TRAVERSI,	 La	
responsabilità	degli	enti	per	gli	 illeciti	amministrativi	dipendenti	da	 reato,	2001,	p.	
1139.	
42 	Violando	 –	 adesso	 sì	 –	 in	 modo	 chiaro	 il	 principio	 dell’individualità	 e	 della	
personalità	del	reato	ex	art.	27	Cost.	
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organizzazione	e	gestione	si	connotano	per	un	duplice	approccio	(cd.	
carrot-stick	 approach):	 sono	 strumenti	 –	 che	 dovrebbero	 essere	 –	
idonei	 alla	 commissione	 dei	 reati	 in	 un’ottica	 preventiva	 ed	 inoltre	
sono	 elementi	 costitutivi	 d’un	 attenuante	 o	 di	 una	 clausola	 di	
esclusione	 di	 responsabilità.	 Diversamente,	 per	 ciò	 che	 concerne	 i	
reati	 commessi	 dai	 soggetti	 sottoposti,	 come	 previsto	 all’art.	 7	 del	
decreto	43,	 l’ente	 risponde	 solo	 se	 la	 commissione	 del	 reato	 è	 stata	
resa	possibile	dall’inosservanza	di	obblighi	di	direzione	o	di	vigilanza.	
Siamo	 di	 fronte	 ad	 un	 difetto	 in	 termini	 di	 standard	 di	 diligenza	
“particolareggiata”	 che	 si	 formalizza	 in	 “altrettanti	 modelli	 di	
prevenzione	 e	 di	 controllo	 funzionali	 alla	 minimizzazione	 di	 uno	
specifico	 rischio-reato”	44.	 La	colpevolezza	diviene	una	 responsabilità	
da	agevolazione	colposa,	per	non	aver	 impedito	un	reato	commesso	
da	 soggetti	 “controllati”.	 In	 questo	 caso	 non	 si	 ha	 l’inversione	
dell’onere	probatorio	-	come	nel	caso	dei	reati	commessi	dai	soggetti	
apicali	-	e	dunque	lo	stesso	torna	a	carico	dell’accusa.	
	
																																																						
43	“1.	Nel	caso	previsto	dall'articolo	5,	comma	1,	lettera	b),	l'ente	e'	responsabile	se	
la	 commissione	 del	 reato	 e'	 stata	 resa	 possibile	 dall'inosservanza	 degli	 obblighi	 di	
direzione	o	vigilanza.		
2.	 In	 ogni	 caso,	 e'	 esclusa	 l'inosservanza	 degli	 obblighi	 di	 direzione	 o	 vigilanza	 se	
l'ente,	prima	della	commissione	del	reato,	ha	adottato	ed	efficacemente	attuato	un	
modello	di	organizzazione,	gestione	e	controllo	idoneo	a	prevenire	reati	della	specie	
di	quello	verificatosi.		
3.	Il	modello	prevede,	in	relazione	alla	natura	e	alla	dimensione	dell'organizzazione	
nonché	 al	 tipo	 di	 attività	 svolta,	 misure	 idonee	 a	 garantire	 lo	 svolgimento	
dell'attività'	 nel	 rispetto	 della	 legge	 e	 a	 scoprire	 ed	 eliminare	 tempestivamente	
situazioni	di	rischio.		
4.	L'efficace	attuazione	del	modello	richiede:	a)	una	verifica	periodica	e	 l'eventuale	
modifica	dello	stesso	quando	sono	scoperte	significative	violazioni	delle	prescrizioni	
ovvero	 quando	 intervengono	 mutamenti	 nell'organizzazione	 o	 nell'attività';	b)	 un	
sistema	disciplinare	idoneo	a	sanzionare	il	mancato	rispetto	delle	misure	indicate	nel	
modello.	“	
44 	C.	 PIERGALLINI,	 Paradigmatica	 dell’autocontrollo	 penale	 (dalla	 funzione	 alla	
struttura	del	modello	organizzativo	ex	d.	lgs.	231/2001),	in	CONSIGLIO	SUPERIORE	DELLA	
MAGISTRATURA,	Le	tipologie	di	colpa	penale	tra	teoria	e	prassi,	2011,	p.	4.	
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3. Modelli	di	gestione	e	controllo	e	Intermediari	finanziari	
	
Il	d.	lgs.	n.	231/2001	non	risulta	importante	unicamente	per	la	svolta	
“epocale”	 data	 dalla	 previsione	 della	 responsabilità	 delle	 persone	
giuridiche	e	degli	enti	-	legata	come	abbiamo	visto	in	precedenza	alla	
punizione	degli	 illeciti,	 al	 patrimonio	degli	 enti	 e	 conseguentemente	
agli	 interessi	 dei	 soci.	 In	 effetti,	 l’aver	 introdotto	 una	 simile	
responsabilità	 non	 rileva	 tanto	 quanto	 l’introduzione	 di	 esimenti	45	
della	stessa,	ai	 fini	di	un’indagine	di	 stampo	civilistico	sulle	 regole	di	
corporate	 governance	 degli	 intermediari.	 In	 questo	 senso	 ex	 art.	 6	
comma	1,	 lett.	 a),	 l’esonero	 di	 responsabilità	 avviene	 nei	 casi	 in	 cui	
“l'organo	dirigente	 [abbia]	adottato	ed	efficacemente	attuato,	prima	
della	 commissione	 del	 fatto,	modelli	 di	 organizzazione	 e	 di	 gestione	
idonei	a	prevenire	 reati	della	specie	di	quello	verificatosi”.	A	 tal	 fine	
alla	 lett.	 b),	 si	 richiede	 ulteriormente	 che	 “il	 compito	 di	 vigilare	 sul	
funzionamento	 e	 l'osservanza	 dei	 modelli	 di	 curare	 il	 loro	
aggiornamento	[sia]	stato	affidato	a	un	organismo	dell'ente	dotato	di	
autonomi	 poteri	 di	 iniziativa	 e	 di	 controllo”,	 il	 cd.	 Organismo	 di	
Vigilanza	 (OdV).	 Infine,	conclude	 l’art	6	alla	 lett.	 c),	 se	viene	provata	
l’elusione	 fraudolenta	 dei	 modelli	 ex	 231,	 imponendo	 un	 limite	
all’effettività	 del	 sistema	 di	 prevenzione	 dei	 reati	 nella	 dolosa	
elusione	dei	soggetti	apicali	e	rendendo	non	rimproverabile	all’ente	la	
realizzazione	 dell’illecito	 ammnistrativo,	 la	 persona	 giuridica	 potrà	
avvalersi	dell’esimente	di	responsabilità.	
	
																																																						
45	Come	abbiamo	nel	precedente	paragrafo	sulle	esimenti	ben	esplicato.	
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3.1 Contenuto	dei	modelli	ex	231/2001	
I	modelli	di	gestione,	come	previsto	dagli	art.	6	e	7	del	decreto,	sono	
fondati	 su	 indicazioni	 generali	 –	 e	 sommarie	 -	 che	 riguardano	 i	 loro	
requisiti	 costitutivi 46 	e	 l’individuazione	 del	 livello	 di	 rischio	
“accettabile”	47,	 enucleando	 sommariamente	 solo	 lo	 “scheletro”	 del	
modello,	 e	 non	 indicando	 misure	 di	 progettazione	 dello	 stesso	 che	
siano	 rivolte	 alla	 sua	 tenuta	 –	 al	 cospetto	 del	 giudice	 –	 ed	 alla	 sua	
idoneità	 ed	 efficacia.	 Oltretutto,	 gli	 stessi	 possono	 essere	 (e	 dando	
uno	sguardo	alla	prassi	applicativa	sono)	adottati	sulla	base	di	codici	
di	 comportamento,	 e	 dunque	 in	 un’ottica	 di	 autodisciplina,	 i	 cui	
esempi	 di	 maggior	 rilievo	 sono	 quelli	 forniti	 da	 Confindustria	 e	
dall’Associazione	 Bancaria	 Italiana	 (ABI),	 che	 nel	 campo	
dell’intermediazione	 finanziaria	 assume	 un	 ruolo	 centrale.	 L’ABI	 ha	
provveduto	negli	anni	a	redigere	delle	vere	e	proprio	guide	lines	che	
costituiscono	 un	 punto	 di	 riferimento	 tangibile	 per	 le	 imprese	 del	
settore,	ma	non	solo,	in	quanto	sono	state	seguite	ed	adottate	anche	
da	 altre	 tipologie	 d’imprese	 (quali	 ad	 esempio	 gli	 intermediari	 non	
bancari)	in	quanto	costituiscono	una	raccolta	di	best	practices	utili	allo	
scopo	che	si	deve	perseguire	in	ossequio	al	dettato	del	decreto	231.	Il	
lavoro	 che	 l’associazione	 ha	 dovuto	 perseguire	 non	 è	 stato	
sicuramente	 di	 facile	 esecuzione	 e	 progettazione,	 considerando	 il	
fatto	che	 le	 stesse	cercano	di	 suggerire	nuove	opzioni	organizzative,	
nuove	 procedure	 e	 nuove	 funzioni	 aziendali	 in	 un	 reticolo	 già	
complesso	e	costoso	dal	punto	di	vista	del	budget;	inoltre	non	bisogna	
dimenticarsi	 che	 il	 settore	 bancario	 e	 parabancario	
dell’intermediazione	è	un	settore	“iper-normato”,	vista	la	cultura	del	
controllo	 (anche	 se	 non	 di	 stampo	 penale)	 e	 degli	 assets	 legati	 ai	
																																																						
46	Rilevazione	 delle	 aree	 gravate	 dal	 rischio-reato,	 procedimentalizzazione	 delle	
decisioni,	istituzione	dell’OdV,	flussi	informativi	e	sistema	sanzionatorio-disciplinare.	
47	Sistema	non	aggirabile,	se	non	attraverso	condotte	fraudolente.	
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sistemi	 di	 controllo	 interno,	 che	 sono	 parte	 integrante	 e	 necessaria	
della	stessa	attività	d’impresa	di	cui	si	sta	discorrendo.	Nonostante	il	
grande	 lavoro	 e	 l’accuratezza	 con	 cui	 queste	 linee	 guida	 sono	 state	
redatte,	“la	circostanza,	poi,	che,	sul	piano	delle	fonti	di	costruzione,	il	
modello	risulti,	in	massima	parte,	“autonormato”	alimenta	una	diffusa	
sensazione	di	malessere	degli	enti”	48,	 imponendo	una	mobilitazione	
ampia	 di	 conoscenza,	 professionalità,	 risorse	 e	 saperi	 a	 riguardo	 e	
soprattutto	una	temuta	 imprevedibilità	dinanzi	al	giudice	penale	che	
ne	valuterà	l’idoneità.	
I. Modelli	idonei:	onere	o	obbligo?	
Preliminarmente,	 ad	 un	 attento	 esame	 logico	 di	 quanto	 abbiamo	
detto	 finora,	 sorge	 spontanea	 una	 domanda:	 se	 i	modelli	 del	 d.	 lgs.	
231/2001	 sono	 idonei	 alla	 prevenzione	 dei	 reati,	 ma	 la	 loro	
predisposizione	–	che	risulti	idoneo	ed	efficace	–	funge	da	esimente	di	
responsabilità	 dell’ente,	 essi	 risultano	 obbligatori	 o	 meramente	
facoltativi?	Siamo	di	fronte	ad	un	obbligo	o	ad	un	mero	onere?	
A	 questa	 domanda	 la	 dottrina	 si	 divide.	 La	 tesi	 prevalente	49	non	
considera	i	modelli	come	dotati	di	obbligatorietà,	come	si	ricaverebbe	
dal	 tenore	 letterale	 degli	 art.	 6	 e	 7	 del	 decreto.	 Inoltre,	 così	
argomentando,	 si	 darebbe	 maggior	 risalto	 alla	 rilevanza	 ad	
probationem	dei	modelli	dando	attuazione	alla	finalità	che	il	decreto	
si	propone	di	 raggiungere:	 la	prevenzione	dei	 reati.	 In	questo	senso,	
“l’adozione	 di	modelli	 adeguati	 è	 –	 per	 espressa	 scelta	 normativa	 –	
causa	 di	 esclusione	 della	 responsabilità	 in	 capo	 all’ente”	
configurandosi	come		“oneri,	il	cui	assolvimento	funge	da	esimente	in	
favore	 della	 società”:	 difatti	 “dalla	 responsabilità	 altrimenti	
																																																						
48	C.	PIERGALLINI,	op.	cit.,	p.	6-7.	
49 	Autori	 come	 PULITANÒ,	 GIUNTA,	 BERNASCONI	 sostengono	 questa	 tesi	 dell’onere	
legato	ai	modelli	ex	231.	
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imputabile	 alla	 società	 si	 ricava	 il	 contenuto	 dell’attività	 richiesta	 al	
fine	dell’operatività	della	prescritta	esimente”	50.	
Differentemente,	 altra	 parte	 della	 dottrina	 –	 sebbene	minoritaria	 –	
sta	recentemente	affermando	la	natura	obbligatoria	dell’adozione	del	
modello	51 .	 Una	 tale	 conclusione	 discenderebbe	 dalla	 riforma	 del	
diritto	 societario	 del	 2003,	 e	 principalmente	 con	 riguardo	 alla	
doverosità	 del	 principio	 di	 predisposizione	 di	 assetti	 organizzativi,	
amministrativi	 e	 contabili	 adeguati	 ex	 art.	 2381	 c.c.	 Dunque	 la	
facoltatività	dei	modelli	resterebbe	solo	per	l’ente	in	sé	e	non	per	gli	
organi	 sociali,	 “segnatamente	 agli	 amministratori,	 [che	 sarebbero]	
gravati	 da	 un	 obbligo	 di	 corretta	 amministrazione	 [ex.	 art.	 2403],	 sì	
che	 non	 possono	 sottrarsi	 al	 dovere	 di	 verificare	 se	 l’ente,	 da	 loro	
amministrato,	 possa	 esporsi	 al	 rischio	 di	 una	 propagazione	 della	
responsabilità	 sanzionatoria	 da	 reato”	52:	 adeguata	 organizzazione	
allora	come	legata	anche	alla	predisposizione	dei	modelli	idonei.	
II. Auto-organizzazione	e	intelaiatura	del	modello	ex	231	
Il	 modello	 è	 impostato	 su	 questo	 onere/obbligo	 di	 auto-
organizzazione.	Sul	piano	strutturale,	l’organizzazione	contempla	due	
caratteri:	il	personale,	dotato	di	competenze,	e	flussi	comunicativi,	al	
fine	 di	 assumere	 decisioni	 in	 reciproca	 progressione.	 Per	 ciò	 che	
concerne	 i	modelli	 si	parla	di	 “organizzazione	dell’organizzazione”	53,	
in	quanto	l’organizzazione	deve	a	sua	volta	organizzarsi,	per	far	sì	che	
si	 venga	 a	 creare	 una	 sorta	 di	 “meta-competenza”	 in	 cui	 la	 somma	
delle	 competenze	 dei	 componenti	 differisce	 da	 questa,	 risultando	
																																																						
50	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	720.	
51	Così,	ABRIANI,	La	responsabilità	da	reato	degli	enti:	modelli	di	prevenzione	e	 linee	
evolutive	del	diritto	societario,	in	Analisi	giuridica	dell’economia.	
52 	ABRIANI,	 La	 responsabilità	 da	 reato,	 p.	 195,	 in	 C.	 PIERGALLINI,	 Paradigmatica	
dell’autocontrollo	penale	(dalla	funzione	alla	struttura	del	modello	organizzativo	ex	
d.	 lgs.	 231/2001),	 in	 CONSIGLIO	 SUPERIORE	 DELLA	MAGISTRATURA,	 Le	 tipologie	 di	 colpa	
penale	tra	teoria	e	prassi,	2011,	p.	10.	
53	Fenomeno	tematizzato		e	sviluppato	dal	sociologo	tedesco	LUHMAN.	
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superiore.	 In	 questo	 senso	 si	 delineano	 due	 differenti	 profili	 di	
“organizzazione	dell’organizzazione”.	 In	primis,	“la	predisposizione	di	
una	 griglia	 capillare	 di	 garanti”	54 	,	 collocati	 nelle	 diverse	 fasi	 del	
processo	 decisionale	 e	 produttivo	55;	 in	 secundis,	 la	 predisposizione	
dei	 cd.	modelli	 di	 prevenzione	 del	 rischio-reato,	 che	 costituiscono	 il	
supporto	 materiale	 ed	 applicativo	 del	 dovere	 organizzativo	 che	 si	
traducono	 in	 vere	 e	 proprie	 regole	 “autonormate”	 con	 determinate	
finalità.	 Le	 finalità	 che	 si	 prefiggono	 di	 raggiungere	 possono	 essere	
così	elencate:	mappatura	delle	aree	esposte	a	rischio,	individuando	le	
attività	e	 i	 soggetti	 che	 sono	più	o	meno	 rischiose;	 creazione	 regole	
cautelari	 orientate	 a	 ridurre	 il	 rischio-reato,	 la	 cd.	 formazione	 di	
protocolli	 diretti	 a	 programmare	 la	 formazione	 e	 l’attuazione	 di	
decisioni	 dell’ente	 al	 fine	 di	 prevenire	 reati	56 ;	 predisposizione	 di	
meccanismi	di	controllo	sulla	funzionalità	del	modello	e	sui	necessari	
adeguamenti	dello	stesso,	prevedendo	obblighi	informativi	e	poteri	in	
capo	all’organismo	di	vigilanza;	introduzione	di	un	sistema	disciplinare	
mirato	a	sanzionare	 le	condotte	vietate	o	devianti,	o	più	 in	generale	
una	qualsiasi	violazione	dei	protocolli	introdotti	dai	modelli.	
La	 prassi	 usa	 distinguere,	 viste	 le	 finalità,	 tra	 una	 Parte	 generale	 ed	
una	Parte	speciale	del	modello.	La	prima	è	rivolta	all’individuazione	di	
una	 fisionomia	 istituzionale	 del	modello,	 definendo	 istituti,	 funzioni,	
principi,	nozioni,	di	generale	applicazione.	Al	suo	interno	troveremo	i	
principi	in	ordine	ai	flussi	informativi,	l’istituzione	di	un	codice	etico	e	
la	 creazione	 del	 sistema	 disciplinare	 e	 sanzionatorio.	 La	 seconda	 è	
																																																						
54	C.	PIERGALLINI,	op.	ult.	cit.,	p.	8.	
55	In	questi	termini	chi	svolgerà	funzioni	apicali	assicurerà	in	primis	l’adozione	di	un	
modello	organizzativo	che	consenta	un’adeguata	prevenzione	e	protezione	dai	beni	
giuridici	tutelati	dalle	norme	penali;	chi	svolgerà	funzioni	“inferiori”,	la	garanzia	e	la	
conseguente	 posizione	 di	 garanzia	 si	 concretizzerà	 in	 relazione	 alla	 funzione	
concretamente	esercitata.	
56	In	 quest’area,	 e	 più	 specificatamente	 per	 gli	 intermediari	 finanziari	 troviamo	
l’individuazione	di	modalità	di	gestione	di	risorse	finanziarie	 idonee	ad	 impedire	 la	
formazione	dei	reati.	
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indirizzata	 a	 setacciare	 e	 regolare	 le	 specifiche	 attività	 esposte	 al	
rischio-reato.	 In	 quest’ultima	 vi	 sarà	 la	 mappatura	 delle	 aree	 di	
rischio,	 l’istituzione	e	 la	 formazione	dei	protocolli	operativi	di	natura	
cautelare.	In	questa	dicotomia	s’inserisce	come	una	sorta	di	saldatura	
tra	le	due	parti,	l’organo	con	poteri	e	specifiche	funzioni	di	controllo	e	
vigilanza	 dei	 modelli	 predisposti	 e	 -	 nello	 specifico	 -di	 ogni	 area	
esposta	a	rischio-reato,	l’organismo	di	vigilanza.	
	
	
Fonte:		http://www.econetsrl.net/azienda/d-lgs-231-2001	
	
	
Per	ciò	che	concerne	gli	intermediari	finanziari,	in	questo	modo,	per	il	
tramite	 della	 mappatura	 delle	 aree	 di	 rischio,	 si	 determineranno	 i	
monitoraggi	 della	 struttura	 territoriale	 dell’intermediario,	 con	
particolare	 riferimento	 alle	 singole	 unità	 organizzative	 dotate	 di	
autonomia	 funzionale,	 e	 verifiche	 dell’organigramma	 e	 del	
funzionigramma,	del	sistema	delle	deleghe	e	delle	procure.	In	questo	
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contesto	 s’inserisce	 anche	 il	 codice	 etico,	 che	 per	 quanto	 non	 sia	
espressamente	 richiamato	 dal	 decreto	 231/2001,	 risulta	
particolarmente	importante	in	quanto	ha	la	funzione	di	recare	la	carta	
dei	valori	–	per	il	tramite	d’un	elencazione	di	best	practices	-	dei	quali	
il	 singolo	 ente	 si	 fregia	 per	 l’attività	 e	 le	modalità	 con	 cui	 la	 stessa	
viene	esercitato	dall’intermediario.	
In	 definitiva,	 il	 modello	 di	 organizzazione	 e	 gestione	 dovrà	
necessariamente	 rapportarsi	 con	 la	 struttura	 e	 la	 forma	 che	
l’intermediario	 detiene	 per	 due	 motivi.	 In	 primo	 luogo,	 perché	
essendo	oggetto	di	una	scelta	dell’intermediario	–	ed	anche	se	fosse	
obbligatorio,	 comunque	 –	 sarebbe	 modellato	 peculiarmente	 da	
intermediario	 ad	 intermediario	 secondo	 il	 DNA	 dello	 stesso.	 In	
secondo	 luogo,	 non	 necessariamente	 ogni	 intermediario	 detiene	 gli	
stessi	livelli	di	rischio	attorno	ai	reati-presupposti	di	altri	intermediari,	
dunque	 preliminarmente	 alla	 predisposizione	 del	 modello,	 la	
mappatura	 delle	 singole	 aree	 di	 rischio	 assume	 una	 pregnanza	
centrale	per	la	successiva	attuazione	del	modello.	In	questo	senso,	la	
mappatura	 costituisce	 una	 vera	 e	 propria	 fase	 di	 start	 up	 per	 la	
realizzazione	 e	 la	 predisposizione	 del	 modello	 di	 organizzazione	 e	
controllo,	 avendo	 un	 duplice	 fine:	 verifica	 dei	 rischi	 aziendali	 di	
commissione	 dei	 reati	 al	 fine	 di	 “giovare”	 dell’esimente	 di	
responsabilità,	 ma	 anche	 di	 dotarsi	 di	 idonei	 strumenti	 di	 controllo	
all’interno	della	propria	organizzazione	57.	
Lo	 stesso	 modello	 ha	 anche	 risvolti	 chiari	 dal	 punto	 di	 vista	
organizzativo	 a	 tutto	 tondo,	 non	 esclusivamente	 in	 un’ottica	
preventiva,	 come	 previsto	 dal	 provvedimento	 in	 questione.	
																																																						
57	P.	MONTALENTI,	Dalla	 corporate	 governance	 al	modello	 di	 organizzazione	 231,	 in	
Atti	del	convegno	del	14	e	15	Aprile	2011,	in	occasione	del	decennale	dell’entrate	in	
vigore	del	d.	lgs.	n.	231/2001,	in	La	responsabilità	da	reato	degli	enti	collettivi	a	dieci	
anni	dal	d.	lgs.	n.	231/2001,	2013,	pp.	140	e	ss.	
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L’adozione	 del	 modello	 organizzativo	 può	 in	 genere	 giustificare	
interventi	 sistematici	a	supporto	di	 soluzioni	 legate	ai	meccanismi	di	
controllo	 ed	 informativi	 per	 meglio	 garantire	 delle	 decisioni	 del	
management.	 Il	 funzionamento	 operativo	 della	 struttura	
organizzativa	 richiede	 un	 necessario	 coordinamento	 coi	 meccanismi	
dei	 sistemi	 di	 controllo	 interno,	 di	 pianificazione	 e	 controllo,	
informativi	 e	 sanzionatori	 ed	 inoltre	 con	 le	 politiche	 retributive	 e	 di	
formazione	58.		
	
3.2 (Segue):	Mappatura	ed	individuazione	dei	rischi	
L’individuazione	dei	rischi	(cd.	Risk	Assesment)	corrisponde	alla	prima	
attività	 che	 deve	 essere	 posta	 in	 essere	 per	 ciò	 che	 concerne	
l’attuazione	di	un	efficace	compliance	program.	Con	tale	operazione	si	
individuano	le	attività	nell’ambito	del	quale	appare	radicato	il	rischio	
di	 incorrere	 in	 reati	 e	 le	 modalità	 più	 ricorrenti	 con	 cui	 gli	 stessi	
vengono	commessi	59.	 L’ente	dovrà	 compiere	un’analisi	delle	attività	
svolte	 e	 delle	 vicende	 trascorse,	 valutando	 se	 sono	 stati	 commessi	
reati	in	passato	e	le	modalità	con	cui	gli	stessi	si	sono	consumati.		
Questa	può	essere	suddivisa	 in	due	diverse	 fasi:	 individuazione	delle	
fasi	 sensibili	 ed	 analisi	 della	 situazione	 esistente	 all’interno	
dell’intermediario.	La	prima	è	l’attività	con	cui	si	definisce	il	perimetro	
d’intervento	 tramite	 il	 rilevamento	 delle	 aree	 nelle	 quali	 possono	
essere	 compiuti	 atti	 rilevanti	 ai	 fini	 dell’elenco	 di	 reati-presupposto	
del	 decreto	 231	 (cd.	mappatura	 preliminare).	 La	 seconda,	 partendo	
dalla	 mappatura	 preliminare,	 prevede	 l’illustrazione	
dell’intermediario	 finanziario	approfondendo	gli	 elementi	 specifici	 in	
																																																						
58	A.	ALBERICI,	I	modelli	di	organizzazione,	gestione	e	controllo	di	cui	al	d.	lgs.	231/01,	
pp.	249	e	ss.	
59	R.	LOTTINI,	op.	cit.,	p.	2267.	
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relazione	ai	 contenuti	del	decreto,	 redigendo	 la	cd.	 tabella	As	 is	 che	
raffigura	 una	 rappresentazione	 delle	 aree	 sensibili	 alla	 commissione	
dei	 reati	 o	 di	 eventuali	 illeciti	 nell’intermediario,	 come	 nella	 figura	
riportata	qua	sotto:	
	
	
Fonte:	http://docplayer.it/1531700-Piano-di-prevenzione-della-corruzione.html	
	
	
Successivamente,	 si	 procede	 alla	 cd.	 gap	 analysis	 che	 individua	 le	
carenze	 a	 livello	 organizzativo	 e	 definisce	 i	 relativi	 interventi	
correttivi.	 Il	 suo	 prodotto	 finale	 descriverà	 una	 nuova	 struttura	
organizzativa	 a	 cui	 tendere,	 alla	 luce	 della	 precedente	 adottata	
dall’intermediario	 (con	 particolare	 riferimento	 al	 modello	 di	
amministrazione	 e	 controllo),	 in	 cui	 finalmente	 le	 aree	 sensibili	
troveranno	adeguati	 presidi	di	 varia	natura	per	 ridurre	 l’impatto	dei	
rischi	ad	esse	connessi.	
In	questo	senso	si	può	concludere	che	 il	sistema	di	controllo	 interno	
deve	 essere	 ragguagliato	 ed	 aggiornato	 con	 l’implementazione	delle	
misure	 organizzative	 idonee	 a	 prevenire	 la	 commissione	 dei	 reati	
come	previsto	dal	decreto	231	(non	andando	dunque	ad	organizzare	
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le	strutture	aziendali	ex	novo),	e	ciò	anche	alla	luce	dei	risultati	cui	 il	
Comitato	 di	 Basilea	 è	 giunto,	 potendo	 inquadrare	 questo	
aggiornamento	 del	 sistema	 di	 controllo	 per	 renderlo	 conforme	 ai	
modelli	 idonei	 nel	 II°	 pilastro,	 concernente	 il	 controllo	 prudenziale	
sull’adeguatezza	patrimoniale.	
3.3 (Segue):	I	protocolli	di	decisione	
Una	 volta	 terminata	 questa	 fase,	 l’intermediario	 deve	 predisporre	 i	
cd.	 protocolli	 di	 decisioni,	 o	 meglio	 regole	 che	 disciplinano	
l’assunzione,	 l’attuazione	 e	 la	 formazione	 delle	 decisioni	
dell’intermediario.	 Essi	 si	 innestano	 appositamente	 nelle	 aree	
sensibili,	 in	 quelle	 attività	 che	 presentano	 aspetti	 di	 rischiosità	 e	
vulnerabilità,	 dalle	 quali	 potrebbero	 originarsi	 fattispecie	 criminose.	
Essi	costituiscono	il	cuore	del	modello,	lo	strumento	attraverso	cui	la	
finalità	general-preventiva	che	anima	l’intera	disciplina	del	decreto	si	
concretizza	 in	 una	 special-prevenzione,	 stabilendo	 standards	 di	
comportamento	 per	 tutte	 quelle	 aree	 precedentemente	 individuate	
come	a	rischio.	
Con	 riguardo	 a	 questa	 tematica	 torna	 quel	 necessario	 legame	 tra	
modelli	 idonei,	 adeguatezza	 degli	 assetti	 e	 sistema	 di	 controllo	
interno,	in	quanto	proprio	quest’ultimo	è	segmento	e	fulcro	dei	primi	
due,	 avendo	 questi	 posizione	 apicale	 nella	 scala	 di	 valori	 e	 nella	
cultura	 aziendale,	 a	 maggior	 ragione	 negli	 intermediari	 finanziari	 e	
nelle	 società	quotate	dove	 la	 sua	adozione	è	obbligatoria.	 Il	 sistema	
dei	controlli,	 come	ampiamente	descritto	nel	 capitolo	 II,	 sviluppa	ed	
applica	 metodi	 logici	 per	 misurare,	 comunicare	 e	 gestire	 le	 aree	 di	
rischio	(in	termini	non	necessariamente	penalistici),	divenendo	per	gli	
intermediari	 di	 primaria	 importanza	 la	 cura	 dei	 rischi	 di	 credito	 ed	
operativi,	 oltre	 a	 quelli	 di	 natura	 legale	 (funzione	 di	 compliance).	 In	
questo	panorama	s’inserisce	anche	il	rischio-
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prevenire	 fattispecie	 criminose,	 potendo	 generare	 confusione	 ma	
soprattutto	una	commistione	nell’assunzione	delle	decisioni,	dovendo	
prevedersi,	 secondo	 il	 dettato	 del	 d.	 lgs.	 231/2001,	 un	 organo	
autonomo	 dotati	 di	 poteri	 di	 vigilanza	 sui	modelli.	 Questi	 protocolli	
hanno	 allora	 la	 funzione	 di	 separare	 i	 compiti	 e	 le	 funzioni	 e	 di	
conseguenza,	 le	decisioni	che	 i	vari	organi	degli	 intermediari	devono	
assumere,	evitando	duplicazioni	ed	interferenze	nella	stessa	attività	e	
conseguenti	situazioni	di	stand-by;	 il	tutto	con	la	finalità	di	prevenire	
la	 commissione	 di	 reati,	 nonostante	 questi	 possano	 incidere	 più	 o	
meno	 direttamente	 sul	 funzionigramma	 del	 sistema	 di	 controllo	
interno	dell’intermediario.	
	
3.4 (Segue):	Il	sistema	disciplinare	
“Un	modello	organizzativo	 idoneo	deve	essere	dotato	di	 un	 sistema	
disciplinare	diretto	a	sanzionare	le	violazioni	del	modello”	60.		Questo	
è	“l’elemento	deputato	a	rafforzare	l’efficacia	dissuasiva	e	pedagogica	
del	modello:	 soprattutto,	 ne	 assicura	 l’effettività”	61.	 Si	 dovranno	 in	
esso	 prevedere	 sanzioni	 disciplinari	 dirette	 verso	 i	 soggetti	 destinari	
delle	stesse,	che	saranno	identificabili	nei	soggetti	apicali	ed	in	quelli	
sottoposti	 (tra	 cui	 i	 dipendenti	 ed	 anche	 i	 collaboratori	 esterni).	
Pregnante	 è	 questa	 duplicazione	 che	 si	 viene	 a	 creare	 tra	 sistema	
sanzionatorio	interno,	quello	disciplinare,	ed	esterno,	eventualmente	
penale	ed	amministrativo.	Questa	previsione	è	inoltre	avvalorata	dalla	
giurisprudenza,	che	ha	definito	inidoneo	un	modello	organizzativo	che	
non	conteneva	questo	sistema	disciplinare,	 limitandosi	ad	avvertire	 i	
soggetti	 destinatari	 che	 i	 comportamenti	 tenuti	 in	 violazione	 della	
normativa	 sarebbero	 stati	 sanzionati	 dalla	 legge	 penale	 o	
																																																						
60	R.	LOTTINI,	op.	cit.,	p.	2271.	
61	C.	PIERGALLINI,	op.	cit.,	p.	15.	
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amministrativa	62.	Non	solo,	in	quanto	esso	si	deve	estendere	ad	ogni	
violazione	delle	regole	del	modello	predisposto,	 in	difetto,	 il	 sistema	
disciplinare	 sarebbe	 solo	 un	 “doppione”	 del	 sistema	 sanzionatorio	
statale	63.	 Lo	 scopo	 di	 tali	 regole	 consiste	 infatti	 nel	 colpire	 attività	
prodromiche	alla	realizzazione	delle	fattispecie	criminose,	in	ossequio	
con	 la	 funzione	 preventiva	 che	 i	 modelli	 dovrebbero	 assumere:	
l’obiettivo	è	quello	“d’agire	sul	meccanismo	di	produzione	dell’evento	
impedendo	il	verificarsi	di	accadimenti,	prodromici	rispetto	all’evento	
lesivo,	 i	quali	 sono	dei	“sotto-eventi”	dei	decorsi	causali	 tipicamente	
alla	 base	 della	 realizzazione	 dell’evento	 astratto	 previsto	 dalla	
fattispecie	penale”	64.		
Secondariamente	questo	sistema	disciplinare	deve	essere	redatto	per	
iscritto	 e	 divulgato	 adeguatamente,	 essendo	 inserito	 “nel	
regolamento	 aziendale,	 se	 esistente,	 o	 comunque	 formalmente	
dichiarati	 vincolanti	 per	 tutti	 i	 [destinatari],	 nonché	 esposti	 come	
previsto”	65.		
	
4. Organismo	di	Vigilanza	
	
Come	 sancito	 dall’art.	 6	 del	 d.	 lgs.	 n.	 231/2001	 l’esonero	 di	
responsabilità	si	ha	non	solo	quando	l’organo	dirigente	ha	adottato	i	
modelli	di	organizzazione,	gestione	e	controllo,	ma	anche	quando	“il	
compito	 di	 vigilare	 sul	 funzionamento	 e	 l'osservanza	 dei	 modelli	 di	
																																																						
62	Ordinanza	 di	 applicazione	di	misure	 cautelari	ex	art.	 45-bis	d.	 lgs.	 231/2001	del	
Trib.	di	Bari	18	aprile	2005.	
63	ANTONETTO,	Sistemi	disciplinari	e	soggetti	apicali,	 in	Resp.	amm.	soc.	enti,	2006,	I,	
p.	58.	
64	LUNGHINI,	 L’idoneità	 e	 l’efficace	 attuazione	 dei	modelli	 organizzativi	 ex	 d.	 lgs.	 n.	
231/2001,	 in	Aa.Vv.,	I	modelli	organizzativi	ex	d.	lgs.	231/2001	–	Etica	di	impresa	e	
punibilità	degli	enti,	2005,	p.	253.	
65	CONFINDUSTRIA,	Linee	Guida,	2008,	p.	31.	
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curare	il	loro	aggiornamento	è	stato	affidato	a	un	organismo	dell'ente	
dotato	di	autonomi	poteri	di	iniziativa	e	di	controllo”	66.	
	
4.1 Profili	strutturali	ed	operativi		
L’attenzione	 dedicata	 dal	 legislatore	 all’Odv,	 quale	 organo	 di	
espressione	 “dinamica”	 del	 paradigma	 dei	 modelli	 idonei	 ex	
231/2001,	 si	 sostanzia,	 nonostante	 tutto,	 in	 indicazioni	 scarne	 sia	 a	
livello	strutturale	che	operativo.		
Sul	 piano	 strutturale,	 l’introduzione	 di	 un	 tale	 organismo	 solleva	
immediatamente	un	primo	interrogativo	in	relazione	alla	sua	natura:	
l’organismo	 di	 vigilanza	 è	 configurabile	 come	 organo	 sociale 67 	?	
L’attribuzione	allo	stesso	di	“autonomi	poteri	d’iniziativa	e	controllo”	
potrebbe	far	propendere	per	la	prima	alternativa,	ma	la	soluzione	non	
è	del	tutto	convincente.	Il	motivo	è	legato	alla	sua	istituzione	da	parte	
dell’organo	 dirigente:	 essendo	 l’adozione	 dei	 modelli	 e	 l’istituzione	
dell’Odv	 –	 tecnicamente	 -	 un	 onere	 (e	 non	 un	 obbligo),	 ciò	 non	
consente	 di	 poterlo	 qualificare	 come	 organo	 sociale;	 d’altronde,	 la	
creazione	d’un	organo	sociale	non	può	essere	meramente	facoltativa	
od	 opzionale.	 Nonostante	 ciò,	 è	 possibile	 ravvisare	 una	 certa	
obbligatorietà	nella	sua	istituzione	appigliandosi	all’obbligo	generale	–	
ormai	 di	 natura	 anche	 codicistica	 -	 di	 dotare	 la	 società	 di	 assetti	
organizzativi	 adeguati	 68 .	 L’Odv	 è	 configurabile	 come	 un’”ufficio	
d’impresa”	 ,	 parte	 integrante	 del	 sistema	 di	 controllo	 interno,	
collocato	 all’interno	 del	 perimetro	 delle	 funzioni	 aziendali,	 e	 non	 in	
una	posizione	verticistica,	tra	gli	organi	sociali	capaci	di	compiere	atti	
con	rilevanza	esterna69	.	
																																																						
66	Art.	6	lett.	b),	d.	lgs.	n.	231/2001.	
67	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	8.	
68	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	8	
69	G.	GASPARRI,	op.	cit.,	p.	79.	
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Sul	 lato	operativo,	affinché	un	tale	“organo”	possa	svolgere	 in	modo	
adeguato	 la	 sua	 funzione	è	necessario	che	sia	dotato	dei	 requisiti	di	
autonomia	ed	indipendenza	nella	sua	funzione.	Per	garantire	ciò	non	
sarà	 possibile	 affidargli	 compiti	 operativi	 in	 ordine	 all’assunzione	 di	
decisioni	ed	attività	da	 intraprendere,	 in	quanto	ne	verrebbe	minata	
l’obiettività	 di	 giudizio	 al	 momento	 dei	 controlli	 che	 lo	 stesso	 deve	
porre	 in	 essere.	 Inoltre,	 dev’essere	 qualificato	 professionalmente	 in	
ordine	 alle	 attività	 ispettive,	 consulenziali	 di	 analisi	 dei	 sistemi	 di	
controllo	e	giuridiche	nello	 specifico	di	 stampo	penalistico.	Dovendo	
essere	 qualificato	 professionalmente	 l’organo,	 per	 il	 tramite	 della	
teoria	 dell’immedesimazione	 organica,	 i	 suoi	 componenti	 dovranno	
avere	 necessariamente	 determinate	 competenze	 professionali,	 oltre	
ad	 ulteriori	 requisiti,	 di	 natura	 soggettiva,	 che	 garantiscano	
l’autonomia	e	l’indipendenza	richiesta	dal	compito	affidatogli	70.	Ciò	è	
ulteriormente	 ribadito	 dando	 uno	 sguardo	 rapido	 alle	guide	 lines	di	
Confindustria:	 i	 componenti	 dell’Odv	 devono	 avere	 chiari	 e	 limpidi	
requisiti	 soggettivi	 di	 professionalità	ed	onorabilità,	 e	nel	 complesso	
l’organo	deve	avere	 requisiti	oggettivi	di	 indipendenza,	autonomia	e	
continuità	d’azione.	A	questa	previsione	d’autodisciplina	 si	 allineano	
anche	dottrina71	e	giurisprudenza.	L’organo	deve	anche	essere	dotato	
di	 tutti	 i	 poteri	 necessari	 per	 assicurare	 un	 controllo	 di	 vigilanza	 sul	
funzionamento	 e	 sull’osservanza	 del	 modello	 organizzativo	 che	 è	
stato	 adottato	 dall’intermediario.	 Per	 far	 sì	 che	 tali	 compiti	 siano	
correttamente	 compiuti,	 l’Odv	 dovrà:	 verificare	 l’efficacia	 e	
l’efficienza	del	modello	adottato;	vagliare	il	rispetto	dei	protocolli	e	di	
conseguenza	 rilevare	 le	 eventuali	 violazioni;	 formulare	 proposte	
																																																						
70	T.	E.	ROMOLOTTI,	Modelli	 organizzativi	 e	 soluzioni	applicative,	 in	La	 responsabilità	
da	 reato	 degli	 enti,	Modelli	 di	 organizzazione,	 gestione	 e	 controllo	 e	 strategie	 per	
non	incorrere	nelle	sanzioni,	G.	CASSANO,	pp.	280	e	ss.	
71	FRIGNANI,	P.	GROSSO,	G.	ROSSI.	
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all’organo	 gestorio	 per	 gli	 eventuali	 aggiornamenti	 ed	 adeguamenti	
del	 modello	 organizzativo	 adottato	 in	 relazione	 o	 a	 violazioni	 delle	
prescrizioni	 del	 modello	 attuato	 o	 per	 modificazioni	 rilevanti	
dell’assetto	 interno	 della	 società,	 dell’attività	 d’impresa	 o	 di	
normative.	
Si	 coglie	 con	 questo	 breve	 elenco	 la	 duplice	 attività	 di	 verifica	 che	
l’Odv	deve	porre	in	essere	sul	piano	operativo:	esso	vaglia	l’effettività	
del	 modello	 attuato,	 vigilando	 la	 congruenza	 fra	 i	 comportamenti	
sociali	 e	 quelli	 dal	 modello	 prescritti,	 e	 l’adeguatezza	 del	 modello	
stesso,	 valutando	 in	 modo	 concreto	 l’idoneità	 del	 medesimo	 a	
svolgere	la	sua	funzione	preventiva	72.		
	
4.2 Ruolo	e	composizione	dell’Odv	
Risulta	comunque	oscuro	il	ruolo	che	l’organismo	assume	nell’assetto	
societario	 dell’intermediario	 alla	 luce	 dell’ampio	 dibattito	 legato	 al	
suo	 inserimento	 nel	 sistema	 dei	 controlli.	 Questo	 smarrimento	 è	
dovuto	 ad	una	 “iper-regolamentazione”	del	 sistema	dei	 controlli	 cui	
non	 segue	 proporzionalmente	 un’adeguata	 regolamentazione	
dell’organismo	 in	 questione,	 lasciata	 infatti	 all’autonomia	 privata.	
Difatti,	 il	 dettato	 normativo	 –	 come	 prima	 anticipato	 –	 è	 scarno	 di	
indicazioni	utili	ad	individuare	le	peculiarità	dell’organo	–	o	comunque	
molto	 approssimativo	73	-	 sia	 in	 termini	 strutturali	 (di	 composizione	
oggettiva	 e	 soggettiva),	 sia	 in	 termini	 di	 responsabilità	 per	 quanto	
riguarda	i	suoi	componenti,	nel	caso	di	inefficacia	della	sua	azione	e	di	
conseguenza	di	commissione	dei	reati	previsti	dal	d.	lgs.	n.	231/2001.	
In	questo	senso,	l’Odv	è	un	ufficio	o	un	organo	sociale?	
																																																						
72	G.	GASPARRI,	op.	cit.,	p.	78.	
73 	A.	 G.	 MARTELLI,	 L’organismo	 di	 vigilanza	 tra	 disciplina	 delle	 responsabilità	
amministrativa	degli	enti	e	diritto	societario,	in	Giur.	comm.,	2009,	I,	p.	763.	
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Per	rispondere	si	deve	partire	dal	comprendere	se	 la	sua	nomina	sia	
un	procedimento	organizzativo	dell’impresa,	spettando	dunque	in	via	
esclusiva	 all’organo	 amministrativo	 o	 se	 sia	 frutto	 di	 una	
redistribuzione	 delle	 responsabilità	 per	 la	 gestione	 dell’impresa	 in	
capo	ad	un	 soggetto	 che	deve	monitorare	e	 vigilare	 sulle	procedure	
previste	dall’organo	gestorio	con	i	modelli	di	gestione	e	controllo.	Nel	
primo	caso	siamo	di	fronte	ad	un	ufficio	societario,	e	la	responsabilità	
dell’organismo	 e	 dei	 suoi	 componenti	 viene	 inglobata	 dalla	
responsabilità	 degli	 amministratori	 per	 inadeguatezza	 organizzativa.	
La	natura	d’ufficio	riposa	sul	fatto	che	negli	enti	di	piccole	dimensioni,	
la	 funzione	 dell’Odv	 possa	 essere	 svolta	 dall’organo	 dirigente,	
individuando	 nello	 specifico	 nei	 soggetti	 che	 compongono	 l’internal	
auditing	 i	 candidati	 ideali	 allo	 svolgimento	 di	 una	 tale	 funzione.	Nel	
secondo	 caso	 saranno	 estensibili	 le	 regole	 di	 responsabilità	 che	
sorgono	 in	 capo	 agli	 organi	 sociali,	 rispondendo	 allora	 per	 i	 danni	
cagionati	alla	società	direttamente	l’organismo	ed	i	suoi	componenti.	
Questa	visione	è	avvalorata	dal	dettato	normativo	del	decreto	che	gli	
attribuisce	 autonomi	 poteri	 d’iniziativa	 e	 di	 controllo,	 rendendolo	
autonomo	 e	 privo	 di	 vincoli	 gerarchici	 di	 dipendenza	 da	 altri	 organi	
sociali,	soprattutto	nei	confronti	degli	amministratori.	
In	questo	dibattito	una	mano	sembra	avercela	data	la	poca,	sebbene	
rilevante,	 giurisprudenza	 a	 riguardo.	 La	 stessa	 ha	 auspicato	 che	 i	
membri	 dell’organismo	 (se	 collegiale)	 non	 debbano	 appartenere	
necessariamente	agli	organi	societari,	a	meno	che	non	detengano	 in	
questi	 compiti	 operativi,	 perché	 se	 così	 fosse,	 minerebbero	
l’obiettività	 di	 giudizio	 di	 una	 funzione	 così	 importante	 per	 l’assetto	
societario.	La	prassi	differentemente	ha	visto	maturarsi	esperienze	di	
composizione	 mista	 dell’organismo,	 formato	 da	 soggetti	 interni	 o	
esterni,	 perché	 comunque	 non	 pare	 adeguata	 una	 composizione	 di	
soggetti	 estranei,	 in	quanto	verrebbe	garantita	obiettiva,	 autonomia	
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ed	 indipendenza,	 ma	 a	 scapito	 di	 una	 conoscenza	 dei	 meccanismi	
sociali,	 degli	 assetti	 e	 delle	 attività	 dell’intermediario	 necessarie	 per	
potere	 in	concreto	ed	efficacemente	vigilare	sull’operato	 riguardo	ai	
modelli	 predisposti	 dall’amministrazione.	 Appare	 condivisibile	 l’idea	
prospettata	 da	 un’autorevole	 dottrina	74,	 che	 ritiene	 più	 confacente	
una	 composizione	 dell’organismo	 mista	 formata	 da	 insiders	
(preferibilmente	indipendenti)	e	da	esterni	in	quanto	raggiungerebbe	
“un	equilibrio	attuale	tra	conoscenza	dell’impresa	–	e	quindi	maggiore	
idoneità	ad	individuare	e	controllare	le	aree	di	rischio	più	rilevanti	–	e	
indipendenza	dalla	struttura	che	rafforza	 l’autonomia	e	 l’imparzialità	
dei	 controlli	 e	 dei	 giudizi”	 75 ;	 l’autore	 conferma	 ciò	 detto	 in	
precedenza,	 affermando	 inoltre	 che	 “deve	 escludersi	 l’idoneità	 a	
farne	 parte	 degli	 amministratori	 esecutivi	 o	 di	 dipendenti	 in	 staff	
all’amministratore	 delegato”	76	,	 ed	 in	 genere	 di	 soggetti	 con	 ruoli	
operativi	nell’organigramma	societario.	
	
4.3 Nomina,	revoca	ed	attribuzioni	dell’Odv	
La	 nomina	 dell’organismo	 di	 vigilanza	 spetta	 al	 consiglio	
d’amministrazione	 perché	 all’assemblea	 non	 si	 possono	 attribuire	
ulteriori	competenze	gestionali	di	quelle	già	previste	dalla	legge,	salvo	
per	 le	 società	 chiuse	 la	 previsione	 di	 un’autorizzazione	 assembleare	
con	parere	–	questo	eventuale	–	del	 collegio	 sindacale	ex	art.	 2364,	
comma	5,	c.c.	77.	 	La	durata	 in	carica	dell’organismo	è	preferibile	per	
un	periodo	determinato	temporale	e	comunque	pari	a	quello	previsto	
																																																						
74	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	10.	
75	IBID.	
76	IBID.	
77 	“5)	 delibera	 sugli	 altri	 oggetti	 attribuiti	 dalla	 legge	 alla	 competenza	
dell'assemblea,	nonché	sulle	autorizzazioni	eventualmente	richieste	dallo	statuto	per	
il	 compimento	 di	 atti	 degli	 amministratori,	 ferma	 in	 ogni	 caso	 la	 responsabilità	 di	
questi	per	gli	atti	compiuti”.	
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per	coloro	che	l’hanno	nominato,	gli	amministratori.	Differentemente,	
la	 revoca	 non	 è	 disciplinata,	 dovendoci	 allora	 muovere	 in	 un’ottica	
analogico-interpretativa	 rifacendoci	 a	 categorie	 civilistiche:	 in	
quest’ottica	le	opzioni	possibili	sono	due.		
Da	 una	 parte,	 ove	 si	 ritenessero	 applicabili	 le	 norme	 del	 contratto	
d’opera	 (intellettuale	 o	 meno)	 o	 dell’appalto	 di	 servizi,	 l’ente	
potrebbe	 recedere	 dal	 contratto	 senza	 una	 giusta	 causa,	 con	 la	
corresponsione	delle	spese	e	del	compenso	maturato	78.		
Dall’altra,	 si	 potrebbe	 fare	 riferimento	 al	 contratto	 di	 mandato,	
sostenendo	 che	 dalla	 natura	 del	 rapporto	 debba	 evincersi	
l’irrevocabilità	dell’incarico	79,	“fermo	restando	che	la	revoca	sarebbe	
pur	sempre	 legittima	anche	se	 in	concreto	pervenuta	dal	deterrente	
della	responsabilità	per	danni,	salvo	che	ricorra	una	giusta	causa”	80;	
addirittura	 si	 potrebbe	 sostenere	 che	 in	 tal	 caso	 il	 contratto	 di	
mandato	 sia	 conferito	 nell’interesse	 di	 terzi,	 e	 cioè	 i	 partecipanti	
dell’ente,	 i	 creditori,	 imponendo	che	allora	 la	 revoca	sia	ammissibile	
sole	per	giusta	causa	81.	Quest’ultima	interpretazione	potrebbe	essere	
accreditata	 in	base	all’argomento	che	gli	organi	societari	di	controllo	
sono	revocabili	solo	per	giusta	causa	82.	
Ciò	 nonostante,	 il	 tema	 della	 revoca	 dei	 componenti	 dell’OdV	 o	
dell’ente	 in	 genere,	 doveva	 essere	 affrontato	 in	modo	 espresso	 dal	
legislatore	83.	
Per	ciò	che	concerne	le	attribuzioni	dell’organo	entriamo	in	un	campo	
anch’esso	 molto	 incerto	 a	 fronte	 del	 silenzio	 legislativo	 che	 lo	
																																																						
78	Argomento	ricavabile	dalla	lettura	combinata	degli	artt.	2237,2227	e	1671	c.c.	
79	Applicando	analogicamente	l’art.	1723	c.c.	
80	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	12.	
81	Art.	1723,	comma	2,	c.c.	
82	Anche	 se	 ex	 art.	 2400	 c.c.	 la	 regola	 in	 questione	 è	 applicabile	 per	 il	 collegio	
sindacale,	ma	 non	 risulta	 applicabile	 al	 consiglio	 di	 sorveglianza	 (in	 cui	 è	 prevista	
una	maggioranza	qualificata)	ex	art.	2409	duodecies,	comma	5,	c.c.	ed	al	comitato	
per	il	controllo	sulla	gestione.	
83	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	12.	
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connota.	 Le	 sue	 funzioni	 vanno	 ricostruite	 in	 base	 all’inserimento	
dell’organo	 in	 uno	 specifico	 segmento	 organizzativo	 costituito	 dal	
modello	adottato	dall’intermediario.	Non	detiene	allora	un	potere	di	
controllo	 trasversale	 e	 generale	 su	 tutti	 i	 settori	 e	 funzioni	
dell’organizzazione	 dell’impresa	 che	 possono	 essere	 anche	
lievemente	investiti	da	fatti	di	reato.	Potrà	essere	allora	una	sorte	di	
controllo	di	secondo	grado,	“realizzato	attraverso	specifiche	richieste	
d’informazione	 alla	 struttura	 aziendale,	 ai	 preposti	 del	 controllo	
interno,	al	comitato	audit,	al	collegio	sindacale”84	.		
In	 definitiva,	 l’Odv	 deve	 perseguire	 i	 suoi	 obiettivi	 tramite	
l’espletamento	di	attività	 informative	e	di	controllo,	cui	si	affiancano	
poteri	propositivi	e	di	accertamento	disciplinare.		
Sul	 versante	 informativo	 risulta	 decisiva	 l’effettività	 dei	 flussi	
informativi	 tramite	 una	 chiara	 individuazione	 del	 canale	
d’informazione.	 L’Odv	 circa	 i	 flussi	 informativi	 sarà	 tenuto	 a:	
convogliare	 report	 informativi	 con	 periodica	 regolarità	 sull’attività	
svolta;	 trasmettere	 tutte	 le	 informazioni	 su	 eventuali	 violazioni	 del	
modello,	sulla	necessità	di	un	suo	adeguamento	in	presenza	di	deficit	
o	modificazioni	del	tessuto	organizzativo	o	aziendale.	
Sul	versante	del	controllo,	 l’Odv	eserciterà	 i	 suoi	poteri	 ispettivi	e	di	
vigilanza	sia	a	sorpresa	che	a	seguito	di	una	strategia	pianificata.		
Sul	 versante	 delle	 attività	 propositive	 e	 disciplinari	 si	 notano	 fra	 le	
molte:	il	ruolo	dell’organismo	in	ordine	alle	attività	di	informazione	e	
di	formazione	sui	contenuti	del	modello	e	del	Codice	etico;	la	capacità	
di	 proposta	 e	 di	 valutazione	 sull’adeguatezza	 e	 l’effettività	 del	
modello	in	genere	e	degli	specifici	protocolli	di	gestione	delle	attività;	
il	potere	di	monitorare	e	di	accertare	le	infrazioni	al	modello,	al	codice	
																																																						
84	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	13.	
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etico	 ed	 alle	 procedure	 aziendali,	 utilizzando	 nei	 casi	 previsti	 le	
sanzioni	disciplinari	di	cui	il	modello	è	dotato.	
	
5. Modelli	ex	231,	Odv	e	Sistemi	di	controllo	interno:	rischio	
di	overlapping	operativo	
	
L’adozione	dei	modelli	idonei,	e	di	conseguenza	l’istituzione	dell’Odv	-	
come	 abbiamo	 visto	 -	 si	 intersecano	 chiaramente	 nel	 tessuto	 dei	
controlli	 interni,	presentandosi	nodi	ed	aree	grigie	della	disciplina	ed	
eventuali	 e	 possibili	 sovrapposizioni	 di	 funzioni	 e	 compiti	 in	 capo	 ai	
vari	 organi.	 Chiaramente	 analizzando	 modelli	 idonei	 ed	 assetti	
adeguati	 ci	 si	 rende	 conto	 che	 siamo	 di	 fronte	 a	 qualcosa	 di	 non	
perfettamente	coincidente	e	lo	si	nota	prima	facie	dalla	funzione	che	
rivestono:	“come	i	primi	tendono	a	garantire	un’efficace	gestione	ed	
un	 corretto	 svolgimento	 delle	 operazioni	 sociali	 attraverso	 una	
procedimentalizzazione	dell’attività	volta	ad	individuare	ed	arginare	i	
rischi	 aziendali,	 così	 i	 secondi	mirano	 a	 prevenire	 la	 commissione	di	
(determinati)	reati	mediante	l’adozione	di	specifici	protocolli	diretti	a	
programmare	 la	 formazione	 e	 l’attuazione	 di	 decisioni	 relative	 agli	
illeciti	 da	 prevenire	 […]”	85.	 La	 situazione	 che	 sembra	 delinearsi	 è	
quella	 di	 organizzazioni	 che	 comunque	 abbiano	 la	 finalità	 di	
predisporre	 le	 strutture	organizzative	 in	modo	da	 creare	un	 sistema	
interno	efficiente	e	coordinato.	La	distinzione	può	essere	ravvisata	nel	
fatto	che	gli	assetti	adeguati	mirano	al	controllo	ed	alla	prevenzione	di	
qualsiasi	 rischio,	 errore	 o	 irregolarità,	 diversamente	 i	modelli	 idonei	
svolgono	 la	 stessa	 funzione	 in	 un’ottica	 di	 prevenzione	 di	 stampo	
penalistico,	 quasi	 come	 se	 i	 secondi	 fossero	 un	 contenuto	 specifico	
																																																						
85	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	719.	
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del	 più	 grande	 contenitore	 denominato	 assetti	 adeguati	 86 .	
Nonostante	le	differenze	che	abbiamo	già	sottolineato	in	precedenza	
legate	alla	natura	di	esimente	di	responsabilità	e	di	non	obbligatorietà	
dei	 modelli	 idonei	 e	 di	 obbligatorietà	 per	 gli	 assetti	 adeguati,	 in	
entrambi	 i	 casi	 la	 società	è	 chiamata	a	 rispondere,	 in	 caso	di	 danno	
cagionato,	per	omessa	attività	preventiva	e	dunque	di	responsabilità	
per	inadeguatezza	organizzativa.	
Chiara	 è	 allora	 la	 connessione	 tra	 le	due	previsioni	 e	dunque	 risulta	
altresì	necessario	la	predisposizione	di	meccanismi	di	coordinamento	
per	far	sì	che	l’uno	non	intralci	l’altro	nell’espletamento	delle	relative	
funzioni,	 visto	 che	 si	 trovano	 punti	 di	 contatto	 e	 momenti	
d’intersezione	 tra	 i	modelli	 idonei	e	 i	 compiti	di	organi	 sociali	 che,	a	
vario	 titolo,	 sovrintendono	 gli	 assetti	 organizzativi.	 In	 questo	 senso	
l’Odv	 può	 sovrapporsi	 sia	 al	 compito	 del	 Cda	 di	 valutazione	 degli	
assetti	 interni,	 sia	 al	 dovere	 del	 collegio	 sindacale	 di	 vigilare	
sull’adeguatezza	 degli	 assetti	 stessi.	 Non	 solo,	 infatti	 il	 vigilare	
sull’effettività	 del	 modello	 –	 legata	 alla	 congruenza	 tra	 condotte	
tenute	 e	 prescrizioni	 dei	 modelli	 idonei	 –	 presenta	 margini	 di	
confusione	con	l’attività	d’internal	auditing,	in	punto	di	controllo	con	
le	 procedure	 interne	 87 .	 Inoltre	 anche	 l’aspetto	 contabile	 appare	
oggetto	 di	 competenze	 concorrenti,	 basti	 pensare	 che	 il	 Cda	 deve	
predisporre	 assetti	 contabili	 adeguati	 che	 possono	 essere	
parzialmente	coincidenti	col	funzionamento	e	l’osservanza	dei	modelli	
diretti	alla	prevenzione	dei	reati	ex	231.	
Ancora	una	volta,	nonostante	i	numerosi	interventi	legislativi,	seppur	
a	 volte	 frammentari,	 estemporanei	 e	 puntiformi,	 il	 sistema	 dei	
controlli	 interni	 e	 conseguentemente	 le	 regole	 di	 governance,	 lo	
																																																						
86	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	720.	
87		G.	GASPARRI,	op.	cit.,	p.	84.	
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hanno	 reso	 il	 “campo	 problematico	 tra	 i	 più	 travagliati	 del	 nostro	
diritto	societario”88.	
																																																						
88		P.MONTALENTI,	Il	sistema	dei	controlli	interni:	profili	critici	e	prospettive,	in	Riv.	dir.	
comm.,	2010,	IV,	p.	938.	
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CAPITOLO QUARTO 
RESPONSABILITÀ GESTORIA E ASSETTI 
ADEGUATI NEGLI INTERMEDIARI FINANZIARI 
	
1. Crisi	 finanziaria,	 cattiva	 gestione	 del	 rischio	 e	
responsabilità	degli	amministratori	
	
A	completamento	delle	tematiche	affrontate	finora	sulla	governance	
degli	 intermediari	 finanziari	 e	 sulla	 loro	 organizzazione,	 appare	
necessario	 focalizzare	 la	 nostra	 attenzione	 sui	 doveri	 organizzativi	
imposti	 ex	 lege	 nei	 confronti	 	 dei	 soggetti	 che	 operano	 in	 questo	
settore	-	in	particolare	su	quelli	che	incombono	sugli	amministratori	–	
e	 sui	 conseguenti	 profili	 di	 responsabilità	 in	 cui	 incorrono	 questi	
soggetti	per	violazione	degli	stessi.		
In	via	preliminare,	bisogna	dire	che	nel	campo	del	diritto	societario	“la	
materia	della	responsabilità	degli	amministratori	è	tra	quelle	in	cui	si	
registra	 in	 maniera	 più	 incisiva	 un	 intervento	 della	 giurisprudenza	
volto	a	chiarire	il	significato	di	una	disciplina,	che	si	limita	ad	indicare	
in	 modo	 conciso	 i	 principi	 cui	 deve	 attenersi	 l’azione	 degli	
amministratori”	1.	Nuovamente	a	titolo	introduttivo,	si	può	dire	che	la	
materia	 –	 soprattutto	 per	 ciò	 che	 concerne	 l’ambito	
dell’intermediazione	finanziaria	e	dell’intermediazione	bancaria	-	si	è	
arricchita	d’ulteriori	profili	problematici,	 i	quali	risultano	protagonisti	
della	 più	 recente	 crisi	 finanziaria;	 difatti	 alla	 governance	 “viene	
																																																						
1 	P.	 PISCITELLO,	 La	 responsabilità	 degli	 amministratori	 di	 società	 di	 capitali	 tra	
discrezionalità	del	giudice	e	business	judgement	rule,	in	Riv.	soc.,	VI,	2012,	p.	1167.		
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recentemente	imputata		l’assunzione	di	rischi	eccessivi	e,	soprattutto,	
una	loro	cattiva	gestione”	2	quasi	come	fossero	“rimasti	ciechi	rispetto	
ai	significativi	discostamenti	dalle	linee	guida	approvate	in	materia	di	
risk	 management” 3 .	 Questa	 consapevolezza	 sull’importanza	 della	
materia	del	 controllo	dei	 rischi	 è	 stata	oggetto	di	 studio	da	parte	di	
molti	 studiosi:	 in	 primis,	 da	 parte	 della	 letteratura	 americana	 e	
conseguentemente	 da	 parte	 dello	 stesso	 legislatore	 (a	 partire	 dal	
Sarbanes-Oxley	Act	del	2002	fino	al	Fraud	Enforcement	and	Recovery	
Act	del	 2011)	 i	 quali	 hanno	 -	 di	 fatto	 -	 “spianato”	 la	 strada	 ad	 una	
presa	di	posizione	sulla	 tematica	anche	 in	ambito	continentale,	sia	a	
livello	 di	 singoli	 ordinamenti,	 sia	 a	 livello	 comunitario.	 La	 comune	
conclusione	 sulla	 causa	 della	 crisi	 cui	 si	 è	 addivenuti	 è	 legata	 non	
esclusivamente	ad	una	non	efficiente	e	corretta	mappatura	e	gestione	
dei	 rischi,	 ma	 anche	 –	 e	 soprattutto	 –	 ad	 alcune	 inefficienze	 del	
sistema	 di	 corporate	 governance	 delle	 imprese	 ed	 in	 particolare	 ad	
“enormi	 responsabilità” 4 	dell’organo	 amministrativo	 legate	 alle	
“drammatiche	disfunzioni	del	governo	societario	e	della	gestione	dei	
rischi”	5.	
Occorre,	 in	questo	senso,	 interrogarsi	 sui	profili	di	 responsabilità	 cui	
incorrono	 i	 protagonisti	 dell’assetto	 di	 governo	 societario,	 tra	 cui	
l’organo	amministrativo,	che	per	forza	di	cose	appare	“in	prima	linea”,	
soprattutto	 perché	 ciò	 che	 si	 pensava	 in	 linea	 generale	 risolto	 con	
l’introduzione	di	una	politica	di	prevenzione	e	gestione	del	rischio,	si	è	
acutizzato	nuovamente,	stavolta	però	in	termini	di	responsabilità	dei	
																																																						
2	C.	AMATUCCI,	Vigilanza,	gestione	dei	 rischi	 e	 responsabilità	degli	 amministratori	di	
società	quotate,	in	Riv.	soc.,	II,	2015,	p.	350.	
3	R.	 JONES,	 M.	WELSCH,	 Toward	 a	 public	 enforcement	 model	 for	 director’s	 duty	 of	
oversight,	in	Vanderbilt	journal	of	transnational	law,	2012,	p.	346.	
4	S.	M.	BAINBRIDGE,	Corporate	governance	after	the	financial	crisis,	2012,	p.	67.	
5	FINANCIAL	CRISIS	INQUIRY	COMMISSION,	Premessa	al	rapporto	sulla	crisi	finanziaria.	
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gestori,	 venendo	 gli	 stessi	 meno	 ai	 loro	 doveri	 ed	 obblighi	 che	
caratterizzano	il	loro	ruolo.		
2. Diligenza	 e	 assetti	 adeguati	 nel	 diritto	 societario	
“comune”:	standards	o	rules?	
	
In	 via	 generale,	 agli	 amministratori	 di	 società	 di	 capitali	 competono	
due	 obblighi	 (o	 doveri):	 l’obbligo	 di	 diligenza	 (cd.	 dute	 of	 care),	
previsto	dall’art.	2392,	comma	I,	c.c.6,	e	l’obbligo	di	lealtà	(cd.	dute	of	
loyalty),	 previsto	 dall’art.	 2390	 c.c.7.	 Ai	 fini	 della	 nostra	 indagine,	 il	
dovere	 di	 lealtà	 risulta	 estraneo	 alla	 tematica	 sull’organizzazione	 e	
sulla	 gestione	 dei	 rischi;	 diversamente,	 la	 diligenza	 è	 un	 dovere	 che	
permea	tutta	l’attività	gestoria	nel	suo	complesso,	quale	prudenza	ed	
avvedutezza	richiesta	per	il	compimento	delle	attività	tipiche	gestorie,	
nonché	 controllo	 sull’agire	 di	 terzi	 (ossia	 degli	 altri	 amministratori).	
Tale	dovere	inoltre	è	qualificato	positivamente	sia	in	termini	oggettivi,	
“dalla	 natura	 dell’incarico”,	 con	 riferimento	 all’alterità	 dell’interesse	
che	 l’amministratore	deve	curare	per	 la	posizione	che	 ricopre,	 sia	 in	
termini	 soggettivi,	 “dalle	 loro	 specifiche	 competenze”,	 richiedendo	
una	 valutazione	 del	 grado	 di	 adempimento	 dell’obbligo	 in	 relazione	
alle	 caratteristiche	 professionali	 dell’agente	 concreto.	 In	 questi	
termini,	come	previsto	dal	già	citato	art.	2392	c.c.,	gli	amministratori	
“sono	 solidamente	 responsabili	 verso	 la	 società	 dei	 danni	 derivanti	
																																																						
6	“Gli	amministratori	devono	adempiere	 i	doveri	ad	essi	 imposti	dalla	 legge	e	dallo	
statuto	 con	 la	 diligenza	 richiesta	 dalla	 natura	 dell'incarico	 e	 dalle	 loro	 specifiche	
competenze.	Essi	sono	solidalmente	responsabili	verso	la	società	dei	danni	derivanti	
dall'inosservanza	 di	 tali	 doveri,	 a	 meno	 che	 si	 tratti	 di	 attribuzioni	 proprie	 del	
comitato	esecutivo	o	di	funzioni	in	concreto	attribuite	ad	uno	o	più	amministratori”.	
7 	“Gli	 amministratori	 non	 possono	 assumere	 la	 qualità	 di	 soci	 illimitatamente	
responsabili	 in	 società	 concorrenti,	 né	 esercitare	 un'attività	 concorrente	 per	 conto	
proprio	o	di	terzi,	né	essere	amministratori	o	direttori	generali	in	società	concorrenti,	
salvo	autorizzazione	dell'assemblea.	
Per	 l'inosservanza	di	tale	divieto	 l'amministratore	può	essere	revocato	dall'ufficio	e	
risponde	dei	danni”.	
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dell’inosservanza	 di	 tali	 doveri”,	 configurando	 una	 responsabilità	 in	
capo	 ad	 essi	 per	 violazione	 d’un	 obbligo	 a	 contenuto	 generico	 (cd.	
standard).		
Alla	 luce	 della	 più	 recente	 riforma	 del	 diritto	 societario	 del	 2003	
questo	 panorama	 non	 appare	 più	 così	 delineato.	 La	 riforma	 ha	
introdotto	 espressamente	 il	 principio	 dell’adeguatezza	 dell’assetto	
organizzativo,	 amministrativo	 e	 contabile	 della	 S.p.a.	 che	 “ha	
indubbiamente	assunto	un	 ruolo	di	primaria	 rilevanza”	8	;	 ciò	perché	
ha	previsto	un	obbligo	non	più	a	 carattere	generale,	ma	a	 carattere	
specifico	(rule)	di	stampo	valutativo	per	l’organo	gestorio	ex	art.	2381,	
comma	III,	c.c.	e	di	vigilanza	per	l’organo	di	controllo	ex	art.	2403	c.c.	
sull’assetto	predisposto	dagli	 amministratori	 della	 società	 e	 valutato	
dal	 plenum	 consiliare.	 In	 questo	 senso	 l’adeguatezza	 degli	 assetti	
risulta	 “la	 novità	 più	 “nuova”	 della	 recente	 riforma	 delle	 società	 di	
capitali”	9,	non	tanto	per	il	dettato	del	principio	in	sé,	che	comunque	
era	 in	 primis,	 ricavabile	 a	 simili	 da	 norme	 presenti	 nella	 disciplina	
speciale,	 ed	 in	 secundis,	 poteva	 già	 ritenersi	 compreso	 nel	 più	
generale	obbligo	di	amministrazione	diligente,	ma	perché	 il	generale	
dovere	 di	 diligenza	 viene	 puntualizzato	 e	 procedimentalizzato	 per	 il	
tramite	 di	 specifici	 obblighi	 cui	 gli	 amministratori	 sono	 tenuti	 ad	
adempiere10,	 influenzando	 necessariamente	 anche	 la	 responsabilità	
che	 ne	 consegue.	 Brevemente,	 secondo	 il	 combinato	 disposto	 delle	
due	 norme	 succitate,	 gli	 organi	 delegati	 curano	 l’adeguatezza	 degli	
assetti	 organizzativi,	 amministrativi	 e	 contabili	 con	 una	 valutazione	
della	 stessa	 da	 parte	 del	 Cda,	 il	 tutto	 dietro	 la	 vigilanza	 del	 collegio	
																																																						
8	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	708-709.	
9	V.	BUONOCORE,	Adeguatezza,	 precauzione,	 gestione,	 responsabilità:	 chiose	 sull’art.	
2381,	commi	terzo	e	quinto,	del	codice	civile,	in	Giur.	comm.,	2006,	I,	p.	5.	
10	P.	 MONTALENTI,	 Gli	 obblighi	 di	 vigilanza	 nel	 quadro	 dei	 principi	 generali	 sulla	
responsabilità	 degli	 amministratori	 di	 società	 per	 azioni,	 in	 Il	 nuovo	 diritto	 delle	
società.	 Liber	 amicorum	 Gian	 Franco	 Campobasso	 diretto	 da	 P.	ABBADESSA	 e	 G.	 B.	
PORTALE,	II,	2006,	p.	837.	
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sindacale	 sulla	 predisposizione	 di	 questi	 assetti	 e	 sul	 loro	 concreto	
funzionamento,	 oltre	 al	 rispetto	 della	 legge	 e	 dello	 statuto	 e	 dei	
principi	 di	 corretta	 amministrazione.	 	 Nonostante	 si	 siano	 previsti	
obblighi	 a	 contenuto	 specifico,	 il	 contenuto	 degli	 stessi	 resta	
essenzialmente	 generico,	 ma	 questa	 genericità	 è	 dovuta	
essenzialmente	 ad	 un	 motivo	 di	 buon	 senso	 di	 cui	 il	 legislatore	 ha	
tenuto	di	conto:	per	 il	paradigma	della	società	di	capitali,	 in	cui	ogni	
tipologia	 d’attività	 d’impresa	 può	 confluire	 al	 suo	 interno,	 non	 è	
possibile	definire	un	criterio	d’adeguatezza	universale,	soprattutto	in	
ordine	 alla	 sua	 estrinsecazione	 pratica,	 dovendo	 necessariamente	
analizzare	 il	 caso	 concreto	 e	 valutare	 se	 la	 predisposizione	 o	meno	
degli	 assetti	 fosse	 necessaria	 in	 relazione	 alla	 “natura”	 o	 alle	
“dimensioni”	dell’attività	imprenditoriale.	In	questo	senso,	l’obbligo	di	
diligenza	 -	 e	 conseguentemente	 il	 rispetto	 dei	 principi	 di	 corretta	
amministrazione	 (che	 misura	 in	 termini	 di	 diligenza	 l’operato	 dei	
gestori)	 -	 	 si	 riempie	 di	 contenuti,	 seppur	 generici,	 non	 essendo	
possibile	 aprioristicamente	 plasmare	 un	 criterio	 oggettivo	 alla	 cui	
stregua	valutare	gli	obblighi	cui	i	gestori	della	società	sono	sottoposti.	
La	 diligenza	 sembra	 apparire	 come	 una	 rule	 il	 cui	 contenuto	 si	
sostanzia	 in	 uno	 standard,	 rappresentato	 dalla	 corretta	
amministrazione,	 ottenendo	 un	 ruolo	 di	 commisurazione	
dell’adempimento,	 di	 criterio	 di	 condotta	 che	 presuppone	 come	
“stabilita	l’estensione	precisa	di	ciò	che	il	debitore	è	tenuto	a	fare”	11.	
Le	varie	posizioni	dottrinali	che	negli	anni	si	erano	accentrate	attorno	
alla	 qualificazione	 della	 nozione	 di	 diligenza	 dell’amministratore	 di	
società	di	capitali	e	del	suo	contenuto	sono	stati	risolti	in	modo	chiaro	
–	 anche	 se	 indiretto	 -	 dalla	 riforma	 societaria	 del	 2003	12	:	 l’obbligo	
																																																						
11	S.	RODOTÀ,	voce	“Diligenza	(diritto	civile)”,	in	Enc.	dir.,	XII,	1964,	p.	542.	
12	M.	 IRRERA,	 Gli	 obblighi	 degli	 amministratori	 di	 società	 per	 azioni	 tra	 vecchie	 e	
nuove	clausole	generali,	in	Riv.	dir.	soc.,	II,	2011,	p.	366.	
	 131	
principale	 degli	 amministratori	 è	 il	 rispetto	 dei	 principi	 di	 corretta	
amministrazione,	 e	 la	 diligenza	 torna	 allora	 come	 criterio	 di	
valutazione	 dell’operato	 dei	 gestori	 nell’adempimento	 delle	
prestazioni	cui	sono	tenuti:	la	stessa	non	sarà	mai	allora	oggetto	di	un	
obbligo,	 ma	 soltanto	 “il	 modo	 di	 adempiere	 esattamente	
all’obbligazione”	13.	 Il	nesso	tra	 il	dovere	di	corretta	amministrazione	
e	 il	 criterio	di	diligenza	è	 stato	giudicato	 condivisibile	da	accreditata	
dottrina,	 infatti	 “rispetto	 tanto	 al	 dovere	 a	 contenuto	 generico	 di	
corretta	 amministrazione,	 quanto	 ai	 numerosi	 e	 variabili	 doveri	 a	
contenuto	specifico	che	da	esso	scaturiscono,	la	diligenza	costituisce	il	
criterio	d’imputazione	delle	responsabilità	alla	cui	stregua	valutare	la	
condotta	tenuta	dai	membri	dell’organo	amministrativo	e	le	modalità	
del	 relativo	 adempimento”	14.	 L’adeguatezza	 degli	 assetti	 introdotta	
dalla	 riforma	 del	 2003	 allora	 “rappresenta	 […]	 l’unica	 espressa	
esplicitazione	 –	 sul	 piano	 normativo	 –	 del	 principio	 di	 corretta	
amministrazione”	15,	nonostante	l’adeguatezza	abbia	riscosso	maggior	
successo	dal	punto	di	vista	dello	studio	e	della	ricerca	a	dispetto	dal	
principio	 di	 corretta	 amministrazione,	 inizialmente	 trascurato	 dalla	
dottrina,	 ancora	 attratta	 dalla	 “centralità”	 della	 diligenza	 degli	
amministratori.		
Per	 quanto	 riguarda	 più	 da	 vicino	 l’organizzazione	 interna	 della	
società,	 o	 meglio	 governance	 interna,	 da	 intendersi	 quale	 aspetto	
dinamico	 della	 gestione	 sociale,	 il	 principio	 (o	 meglio	 obbligo)	 di	
corretta	 amministrazione	 gioca	 un	 ruolo	 di	 primo	 piano	 e	 con	 esso	
anche	 la	 discrezionalità	 delle	 scelte	 gestorie.	 In	 un	 tale	 contesto	
																																																						
13 	F.	 VASSALLI,	 L’art.	 2392	 novellato	 e	 la	 valutazione	 della	 diligenza	 degli	
amministratori,	in	Profili	e	problemi	dell’amministrazione	nella	riforma	delle	società	
a	cura	di	G.	SCOGNAMIGLIO,	2003,	p.	31.	
14	G.	MERUZZI,	L’informativa	endo-societaria	nella	società	per	azioni,	in	Contr.	e	impr.,	
2010,	p.	757.	
15	M.	 IRRERA,	Assetti	 organizzativi	 e	 sistema	monistico,	 in	Giur.	 comm.,	 III,	 2015,	 p.	
529.	
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saranno	 da	 considerarsi	 insindacabili	 le	 opzioni	 di	 gestione,	 per	 il	
tramite	 dell’applicazione	 della	 cd.	 Business	 Judgment	 Rule,	 quando	
queste	 rispondano	 “ai	 generali	 criteri	 di	 razionalità	 economica	 posti	
dalla	 scienza	 aziendale”	 e	 siano	 “congruenti	 e	 compatibili	 con	 le	
risorse	ed	il	patrimonio	di	cui	la	società	dispone”	16.	
	
2.1 (segue):	Medesimo	dovere,	ma	diversa	responsabilità?	
Per	 ciò	 che	 concerne	 l’adeguatezza	 degli	 assetti,	 si	 distinguono,	 in	
base	 alla	 posizione	 che	 i	 soggetti	 della	 governance	 ricoprono,	 ruoli,	
compiti	 e	 –	 in	 un	 certo	 senso	 anche	 –	 responsabilità	 differenti:	 gli	
amministratori	esecutivi,	che	per	il	tramite	della	delega	loro	concessa,	
sono	 tenuti	 a	 predisporre	 assetti	 organizzativi	 efficaci,	 efficienti	 e	
concretamente	 funzionanti	 (o	 più	 semplicemente	 come	 ci	 ricorda	 il	
codice	 civile,	 adeguati);	 il	 Cda	 –	 soggetto	 delegante	 -	 dovrà	 invece	
valutare	 l’operato	 dei	 delegati	 se	 rispondente	 al	 criterio	 di	
adeguatezza	secondo	la	natura	e	la	dimensione	dell’attività	d’impresa	
esercitata.		
Entrambi	 risultano	 sottoposti	 al	 medesimo	 dovere	 di	 agire	
diligentemente	 secondo	 i	 principi	 di	 corretta	 amministrazione,	
predisponendo	i	primi,	e	valutando	i	secondi,	gli	assetti	organizzativi,	
amministrativi	 e	 contabili	 adeguati	 della	 società;	 nonostante	 ciò,	
rispondono	 a	 diverse	 conseguenze,	 sebbene	 siano	 comunque	
solidalmente	 responsabili	 per	 i	 danni	 cagionati	 alla	 società.	 Queste	
possibili	 differenti	 conseguenze	 sono	 date	 dalla	 diversità	 degli	
obblighi	a	contenuti	specifico	cui	 i	singoli	amministratori	sono	tenuti	
ad	adempiere	–	nonostante	ruotino	tutti	attorno	al	criterio	generale	
																																																						
16	Così	la	Norma	3.3	delle	Norme	di	comportamento	del	collegio	sindacale,	emanate	
dal	CONSIGLIO	NAZIONALE	DEI	DOTTORI	COMMERCIALISTI	E	DEGLI	ESPERTI	CONTABILI	 in	data	15	
dicembre	2010..	
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dell’adeguatezza	degli	assetti	come	precipitato	del	dovere	di	corretta	
amministrazione	 -	e	di	 conseguenza	varieranno	anche	 i	parametri	di		
valutazione	sull’inadempimento	dei	vari	obblighi	loro	spettanti.	
	
2.2 I	doveri	in	capo	agli	organi	delegati	
Per	 quanto	 riguarda	 gli	 organi	 delegati,	 il	 criterio	 d’adeguatezza,	
misurato	dal	più	generico	dovere	di	corretta	amministrazione,	risulta	
essere	 proprio	 per	 la	 sua	 specificità	 “uno	 dei	 casi	 più	 evidenti	 di	
utilizzo	della	clausola	generale	come	tecnica	di	 “rinvio	a”	 [con	cui]	 il	
legislatore	 ha	 inteso	 sottoporre	 l’attività	 d’organizzazione	 interna	
della	società	a	un	giudizio	di	congruità”	17	su	parametri	non	oggettivi	e	
non	 ben	 definiti.	 Questo	 rinvio	 si	 sostanzia	 sostanzialmente	 su	 tre	
campi	 differenti:	 in	 primo	 luogo,	 sui	 principi	 della	 scienza	
aziendalistica,	 in	secondo	luogo,	sulle	regole	di	soft	 law	ricavabili	dai	
codici	 di	 autodisciplina,	 dai	 principi	 elaborati	 dalle	 associazioni	
professionali,	 e	 da	 ultimo,	 sulle	 disposizioni	 di	 diritto	 speciale	 dei	
paradigmi	 bancari,	 dell’intermediazione	 finanziaria	 e	 più	 in	 generale	
delle	 società	 quotate.	 Sembrerebbe	 di	 trovarsi	 di	 fronte	 ad	 una	
responsabilità	 per	 inadeguatezza	 organizzativa	 dovuta	 ad	 una	
mancata	 o	 errata	 scelta	 gestoria	 dei	 delegati.	 Tale	 distinzione	 nella	
qualificazione	 dell’inadempimento	 non	 è	 di	 poco	 conto:	 nel	 caso	 di	
mancata	predisposizione	l’affermazione	di	una	responsabilità	nei	loro	
confronti	 è	 inequivocabile;	 nel	 caso	 di	 errata	 scelta	 gestoria	 nella	
predisposizione	 degli	 assetti	 sarà	 necessario	 un	 accertamento	
dell’azione	 allo	 standard	 di	 diligenza	 richiesto,	 potendo	 gli	 stessi	
proteggersi	 richiamando	 l’operatività	 della	 cd.	 Business	 Judgment	
Rule,	se	quella	valutazione	d’inadeguatezza	sia	essenzialmente	dovuta	
																																																						
17	G.	MERUZZI,	L’adeguatezza	degli	assetti,	in	Assetti	adeguati	e	modelli	organizzativi	
diretto	da	M.	IRRERA,	2016,	III,	p.	48.	
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ad	 una	 scelta	 di	 carattere	 gestorio	 non	 viziata	 da	 omissioni	 o	
negligenze	degli	 stessi	amministratori.	 Saranno	allora	 insindacabili	 le	
scelte	 di	 merito	 non	 imprudenti	 o	 azzardate	 e	 che	 le	 iniziative	 più	
rilevanti	 siano	 assistite	 da	 strumenti	 di	 pianificazione	 economica	 e	
finanziaria	 per	 il	 tramite	 dei	 cd.	 business	 plans	 da	 sottoporre	 poi	
all’attenzione	del	Cda.	
	
2.3 I	doveri	in	capo	al	Cda	
Per	quanto	riguarda	il	consiglio,	il	dovere	di	diligenza	del	collegio	sarà	
imperniato	 sulle	 modalità	 con	 cui	 lo	 stesso	 ha	 valutato	 la	
predisposizione	 degli	 assetti	 da	 parte	 dei	 delegati.	 In	 questo	 caso,	
potendo	 quindi	 delinearsi	 comunque	 una	 responsabilità	 da	
inadeguatezza	organizzativa,	si	delinea	un	profilo	di	responsabilità	per	
omessa	vigilanza,	 al	 pari	di	quella	del	 collegio	 sindacale,	dipendente	
“dalla	verifica	della	conformità	(o	meno)	della	condotta	gestoria,	oltre	
che	al	generico	dovere	di	diligenza,	anche	a	quello	di	azione	informata	
[dovendo	 il	 Cda]	 valutare	 l’adeguatezza	degli	 assetti	 sulla	base	delle	
informazioni	 ricevute”	18.	 Anche	 in	 questo	 caso	 avremo	 le	 stesse	
conclusioni	con	riferimento	alla	natura	dell’inadempimento	e	alla	sua	
valutazione	in	sede	giudiziale:	nel	caso	in	cui	non	prendano	in	esame	
la	 questione	 degli	 assetti,	 l’obbligo	 specifico	 in	 capo	 al	 Board	 sarà	
necessariamente	violato;	nel	 caso	 in	 cui	 la	 valutazione	 loro	espressa	
sia	conforme	e	concorde	agli	assetti	predisposti	dai	delegati,	la	stessa	
dovrà	 essere	 qualificata	 condotta	 inadempiente,	 se	 si	 accerta	
l’omissione	 da	 parte	 dei	 deleganti	 di	 quelle	 cautele,	 verifiche	 ed	
informazioni	necessarie	per	poter	diligentemente	valutare	l’assetto19.	
Più	nel	dettaglio	per	poter	valutare	gli	assetti	predisposti	dai	delegati	
																																																						
18	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	726.	
19	I.	KUTUFÀ,	op.	cit.,	p.	726.	
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dovranno,	 per	 non	 incorrere	 in	 responsabilità,	 aver	 acquisito	 le	
opportune	 ed	 adeguate	 informazioni	 a	 riguardo	 (come	 anticipato	
tramite	 report	 informativi	 ed	 i	 cd.	 business	 plans)	 con	 preventive	
attività	di	verifica	e	soprattutto	 far	sì	che	 i	processi	decisionali	 siano	
comunque	rispettati	anche	per	il	tramite	di	un	corretto	svolgimento	di	
flussi	informativi	continui	tra	i	due	organi.	
	
2.4 (segue):	contenuto	del	“rinvio”	espresso	operato	dal	legislatore	
Il	 rinvio	ordinamentale	 in	materia	d’assetti	adeguati	 -	 come	abbiano	
anticipato	 -	 si	 traduce	 in	 pratica	 in	 un	 “esercizio	 guidato	 della	
discrezionalità	giudiziale”	20.			
Questo	 esercizio	 guidato	 è	 riconducibile	 a	 due	 ragioni	 di	 fondo:	 in	
primis,	 perché	 se	non	 fosse	 così	 si	 darebbe	un’ampia	discrezionalità	
sulla	 valutazione	 del	 concetto	 d’adeguatezza	 all’autorità	 giudiziaria,	
svilendo	l’autonomia	gestionale	in	capo	agli	amministratori	di	società	
di	capitali;	in	secundis	–	e	soprattutto	–	perché	non	dotando	i	gestori	
di	 un	 termine	 di	 paragone	 “scientifico”	 cui	 rifarsi	 per	 ottemperare	
l’obbligo	di	predisposizione	degli	assetti	adeguati,	al	fine	d’evitare	“la	
spada	 di	 Damocle”	 della	 giustizia,	 ogni	 tentativo	 potrebbe	 essere	
astrattamente	 inadeguato.	 I	 principi	 della	 scienza	 aziendalistica,	
costituiscono	“l’unico	mezzo	per	evitare	che	un	giudizio	ex	post	 ,	ma	
in	base	ad	una	logica	valutativa	ex	ante	e	prognostica	[…]	si	trasformi	
in	 un	 sindacato	 sul	 merito	 gestorio	 sganciato	 da	 ogni	 parametro	
oggettivo	e	 svolto	sulla	base	di	aprioristiche	 idee	di	 cosa	 integri	una	
corretta	 organizzazione	 aziendale”	21.	 Il	 contenuto	 dei	 criteri	 della	
scienza	 aziendalistica	 costituiscono	 “un	 complesso	 di	 metodologie,	
																																																						
20	G.	MERUZZI,	op.	cit.,	p.	51.	
21	G.	MERUZZI,	op.	cit.,	p.	51.	
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variabili	 nel	 tempo,	 nello	 spazio	 e	 in	 ragione	 dei	 vari	 contesti	
aziendali,	elaborat[i]	in	ambito	scientifico	e	professionale”	22.		
Il	 rinvio	 ai	 principi	 in	 questione	 si	 riflette	 poi	 necessariamente	 nei	
codici	 delle	 associazioni	 professionali	 ed	 anche	 in	 profili	 di	 diritto	
speciale,	 in	 quanto	 contenitori	 di	 queste	 regole	 che	 al	 loro	 interno	
vengono	incorporate	con	la	convinzione	che	rappresentino	o	possano	
condurre	 ad	 un	 miglior	 governo	 della	 società;	 regole	 che	 vengono	
spesso	 formalizzate,	 quanto	 meno	 per	 i	 loro	 profili	 essenziali,	 nei	
codici	etici	e	nei	codici	di	autodisciplina	ormai	ampiamente	diffusi	 in	
tutti	 i	 Paesi	 industrializzati.	 Basti	 pensare	 al	 codice	 di	 autodisciplina	
delle	 società	quotate	 ed	 alla	 previsione	–	per	 loro	obbligatoria	 vista	
l’espressa	 disposizione	 nel	 TUF	 –	 di	 un	 sistema	 di	 controllo	 interno,	
che	 ormai	 ha	 assunto	 un	 ruolo	 sistematicamente	 e	 operativamente	
centrale	 23 	tanto	 da	 poter	 divenire	 necessario	 -	 ai	 fini	 d’una	
valutazione	 sull’adeguatezza	degli	 assetti	 –	anche	per	 le	 società	non	
quotate	 in	 ragione	 della	 natura	 e	 delle	 dimensione	 dell’attività	
d’impresa.	 O	 ancora,	 per	 quanto	 riguarda	 i	 principi	 elaborati	 dalle	
associazioni	 professionali	 (in	 ambito	 d’intermediazione	 finanziaria	
merita	segnalare	le	Linee	Guida	dell’ABI),	può	capitare	che	le	società	
che	 non	 rientrino	 in	 queste	 categorie	 possano	 far	 proprie	 queste	
regole	di	condotta	che	le	associazioni	hanno	elaborato	attingendo	alle	
prassi	operative	ed	alle	regole	aziendalistiche	del	settore.		
	
																																																						
22	G.	MERUZZI,	op.	cit.,	p.	52.	
23	Così	 MONTALENTI,	 che	 vede	 il	 sistema	 di	 controllo	 interno	 come	 architrave	 e	
struttura	portante	della	governance	delle	società	di	capitali.		
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2.5 (segue):	obbligo	di	valutazione	del	CdA	e	modello	di	monitoring	
board	
Vista	 la	 distinzione	 di	 ruoli	 fra	 organi	 delegati	 e	 deleganti	 possiamo	
distinguere	due	diversi	momenti	riguardo	il	dovere	di	munirsi	d’assetti	
organizzativi,	 amministrativi	 e	 contabili	 adeguati:	 un	 profilo	 statico,	
consistente	nella	formale	configurazione	degli	assetti	in	questione,	ed	
un	profilo	dinamico,		legato	alla	sua	efficiente	ed	efficace	attuazione,	
assumendo	 tale	 aspetto	 rilevanza	 centrale	 nella	 dinamica	 gestoria.	
Questo	 profilo	 dinamico	 rileva	 a	 maggior	 ragione	 in	 relazione	 agli	
obblighi	 che	 spettano	 al	 plenum	 consiliare,	 in	 quanto	 affinché	 il	
criterio	 generale	 di	 corretta	 amministrazione	 e	 di	 adeguatezza	 degli	
assetti	 sia	 soddisfatto,	 lo	 stesso	 non	 può	 consistere	 in	 una	 mera	
predisposizione	degli	assetti	da	parte	dei	delegati,	ma	necessiterà	di	
una	 corretta	 ed	 efficace	 attuazione	 nel	 tempo,	 tramite	
l’adempimento	da	parte	degli	stessi	di	un’obbligazione	continuativa	di	
monitoraggio	 e	 vigilanza.	 Questo	 rilievo	 ha	 assunto	 una	 pregnanza	
tale	 che	 un’autorevole	 dottrina	24	ha	 sostenuto	 che	 il	 principio	 di	
corretta	 amministrazione	 (e	 del	 correlativo	 obbligo	 di	 munirsi	 di	
assetti	 adeguati)	 si	 rifletterebbero	 in	 una	 nuova	 sistematica	 del	
concetto	stesso	di	controllo,	creando	un	 tertium	genus,	 inteso	come	
controllo	di	correttezza	gestionale	ed	adeguatezza	amministrativa,	da	
effettuarsi	 secondo	 i	 principi	 aziendalistici.	 La	 cosa	 che	 merita	
d’essere	sottolineata	è	che	tale	prospettiva,	rileva	tanto	 la	creazione	
di	un	controllo	“intermedio”	tra	quello	di	merito	e	quello	di	 legalità,	
tanto	il	contenuto,	che	si	sostanzierebbe	in	una	valutazione	d’idoneità	
dell’organigramma	 e	 del	 funzionigramma	 aziendale,	 con	 particolare	
riferimento	 al	 sistema	 procedurale	 di	 controllo,	 alla	 funzione	 di	 risk	
																																																						
24	Così	MONTALENTI	in	Amministrazione	e	controllo	nella	società	per	azioni:	riflessioni	
sistematiche	e	proposte	di	riforma,	in	Riv.	soc.,	2013,	p.	52	
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management	 ed	 a	 quella	 di	 compliance	25,	 segnalando	 l’importanza	
che	 il	 principio	 di	 corretta	 amministrazione	 ha	 nel	 disposto	
codicistico,	e	che	inizialmente	non	ha	attecchito.		
Questa	visione,	apparentemente	nuova	nel	nostro	panorama,	era	già	
stata	 oggetto	 di	 studio	 nella	 dottrina	 americana	 degli	 anni	 ’30.	 Tale	
dottrina	 aveva	 notato	 che,	 nonostante	 le	 prescrizioni	 legislative	
“affidassero	al	Board	la	gestione	dell’impresa	sociale,	questo,	di	fatto,	
non	avveniva	più	[…],	in	quanto	la	gestione	dell’impresa	sociale	veniva	
di	fatto	affidata	ai	suoi	dirigenti”	26.	Risalta	la	funzione	di	valutazione	
degli	 assetti	 che	 il	 codice	 civile	 post	 riforma	 del	 2003	 assegna	 al	
plenum	 consiliare,	 che	 già	 in	 una	 antesignana	 pronuncia	 del	 1921	
della	 Delaware	 Chancery	 Court	 affidava	 al	 Board,	 come	 sue	
prerogative	 funzionali	 principali,	 la	 supervisione	 (cd.	 funzione	 di	
oversight)	 ed	 il	 controllo,	 non	 dovendo	 questa	 essere	 affidata	 agli	
amministratori	 esecutivi,	 bensì	 ai	managers.	Questo	modello	del	 cd.	
monitoring	 board	 risulta	 di	 piena	 attualità	 confrontato	 con	 la	
previsione	ex	art.	 2381,	 comma	V,	 c.c.;	 ciò	 nonostante,	 non	 sembra	
“che	la	disciplina	codicistica	valorizzi	la	funzione	di	controllo/vigilanza	
degli	 amministratori”	27,	 non	 recependo	 a	 pieno	questo	modello	 del	
monitoring	 board,	 alla	 luce	 d’un	 dato	 fattuale	 molto	 diffuso	 nelle	
S.p.a.	 italiana:	 gli	 amministratori	 esecutivi	 sono,	 pur	 sempre,	
componenti	 del	 Cda.	 Inoltre,	 andando	 ben	 a	 vedere	 il	 disposto	
codicistico	 e	 vista	 l’abrogazione	 del	 secondo	 comma	 dell’art.	 2392,	
non	 v’è	 traccia	 di	 alcuna	 funzione	 riconducibile	 al	 CdA	 che	
corrisponda	ad	un	potere	di	“supervisione,	di	sindacato	del	merito	e	
della	 correttezza	 della	 gestione,	 di	 vigilanza	 sull’attuazione	 della	
																																																						
25	P.	MONTALENTI,	op.	ult.	cit.,	p.	51.	
26	C.	AMATUCCI,	op.	cit.,	p.	361.	
27	C.	AMATUCCI,	op.	cit.,	p.	373.	
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gestione	secondo	contratto	e	nell’interesse	della	società”	28,	trovando	
al	massimo	al	terzo	comma	dell’art.	2381	la	“valutazione	del	generale	
andamento	 della	 gestione”	 di	 diversa	 portata	 semantica,	 oltre	 che	
essenzialmente	 contenutistica.	Difatti,	 “gli	 amministratori,	 in	 quanto	
garanti	debbono	sottoporla	ad	un	adeguato	controllo	per	prevenire	le	
deviazioni	 e,	 anche	 se	 possono	 esonerarsi	 in	 parte	 dai	 compiti	 di	
amministrazione	 attraverso	 la	 delega	 esterna	 nei	 limiti	 consentiti	
dall’art.	2381,	non	possono	mai	liberarsi	dal	dovere	di	controllo	sulla	
gestione”29 	.	 Il	 problema	 risiede	 nel	 fatto	 che	 il	 verbo	 vigilare	 è	
utilizzato	solo	all’art.	2403	c.c.	come	dovere	dei	sindaci,	e	per	ciò	che	
concerne	 l’amministrazione	 non	 viene	 utilizzata	 la	 medesima	
locuzione,	 e	 questo	 crea	 non	 pochi	 dubbi	 sull’effettivo	 dovere	 che	 i	
membri	consiliari	detengono	nei	confronti	dei	delegati.	
	
3. (segue):	gli	intermediari	finanziari	
	
Alla	luce	di	quest’ampia	panoramica	sui	doveri	degli	amministratori	e	
sull’adeguatezza	degli	assetti	organizzativi,	amministrativi	e	contabili,	
nel	sistema	di	diritto	comune	societario,	si	può	affermare	che	queste	
istanze	 erano	 già	 ben	 note	 nei	 paradigmi	 dell’intermediazione	
finanziaria	 bancaria	 e	 non.	 Le	 motivazioni	 di	 quest’attenzione	
all’adeguatezza	 degli	 assetti,	 oltre	 ad	 essere	 positivamente	 prevista	
dal	 t.u.f.,	 è	 legata	 alla	 tipologia	 di	 attività	 d’impresa	 che	 gli	
intermediari	 svolgono;	 essi	 svolgono	 un’attività	 che	 più	 d’ogni	 altra	
s’espone	 al	 rischio,	 riferendoci	 al	 rischio	 d’impresa,	 ma	 anche	 ad	
ulteriori	 profili	 connessi,	 quali,	 tra	 gli	 altri,	 il	 rischio	 di	 liquidità	 ed	 il	
																																																						
28	C.	 DI	 NANNI,	 La	 vigilanza	 degli	 amministratori	 sulla	 gestione	 della	 società	 per	
azioni,	1992,	p.	16.	
29	C.	DI	NANNI,	op.	cit.,	p.	16.	
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rischio	di	credito30	.	Inoltre	alla	luce	delle	recenti	crisi	finanziarie,	si	è	
dovuto	 intervenire	 per	 obbligare	 gli	 intermediari	 a	 svolgere	 una	
corretta	gestione	dell’impresa	 riducendo	o	comunque	controllando	 i	
profili	di	rischio,	incrementando	di	conseguenza	le	responsabilità	che	
incombono	 sugli	 organi	 amministrativi.	 Infatti	 tutte	 le	 riforme	 che	
hanno	 interessato	 la	materia	dalla	 fine	degli	 anni	 ’80	 fino	ad	oggi	 si	
spiegano	 proprio	 in	 quest’ottica:	 infatti,	 premesso	 che	 “com’è	 stato	
bene	 messo	 in	 luce,	 la	 gestione	 del	 rischio	 è	 un	 problema	 che	
interessa	direttamente	il	governo	societario,	nel	quale	sono	coinvolti,	
in	prima	linea,	i	dirigenti	e	i	dipendenti	della	società	[…]	si	auspica	la	
ricerca	di	un	delicato	equilibrio	tra	l’incoraggiamento	all’assunzione	di	
rischi	–	strumentale	alla	crescita	degli	affari	sociali	e	allo	sfruttamento	
di	 nuove	 opportunità	 –	 e	 l’esigenza	 di	 controllo	 e	 supervisione,	
strumentale	 ad	 una	 politica	 di	 rischi	 adeguata	 e	 ponderata”	 31 .	
Equilibrio	che	 forse	non	si	è	ancora	 raggiunto,	ed	 in	questo	senso	si	
spiega	 allora	 “l’elefantiasi”	 normativa	 che	 all’incontro	 annuale	 col	
mercato	finanziario	del	2014,	il	presidente	Vegas	denunciava	riguardo	
i	sistemi	di	controllo	interni	per	una	loro	auspicabile	razionalizzazione,	
in	 questo	 fenomeno	 di	 overshooting	 normativo	 rischia	 d’ingessare	 i	
controlli	 entro	 schemi	 formali	 eccessivamente	 rigidi	 ed	 inidonei	 a	
fronteggiare	la	realtà	dei	mercati.	
Per	 analizzare	 le	 responsabilità	 che	 incombono	 nei	 confronti	 del	
Board	 e	 degli	 amministratori	 esecutivi,	 si	 deve	 partire	 da	 due	 dati	
normativi	 espressi,	 che	 delineano	 gli	 obblighi	 in	 capo	 ai	 soggetti	
sociali:	 l’art.	 149,	 comma	 1,	 lett.	 c)	 32 ,	 t.u.f.	 che	 fa	 un	 esplicito	
																																																						
30	Nozione	di	rischio	di	credito	e	di	liquidità	
31	C.	AMATUCCI,	op.	cit.,	p.	353.	
32	“Il	collegio	sindacale	vigila:	[…]	sull'adeguatezza	della	struttura	organizzativa	della	
società	per	gli	aspetti	di	competenza,	del	sistema	di	controllo	interno	e	del	sistema	
amministrativo‑contabile	 nonché	 sull'affidabilità	 di	 quest'ultimo	 nel	 rappresentare	
correttamente	i	fatti	di	gestione;”	
	 141	
riferimento	al	 sistema	di	controllo	 interno,	non	ancorandolo	–	come	
nel	diritto	 comune	–	ad	una	 sua	predisposizione	eventuale	 legata	ai	
requisiti	di	natura	e	dimensioni	dell’attività	d’impresa,	ma	nel	senso	di	
una	 sua	 necessaria	 presenza;	 l’art.	 123-bis,	 comma	 2,	 lett.	 b)	33,	 il	
quale	nel	regolare	 il	contenuto	della	relazione	sul	governo	societario	
chiede	che	siano	riportate	“le	principali	 caratteristiche	dei	 sistemi	di	
gestione	 dei	 rischi	 e	 di	 controllo	 interno”.	 Appare	 chiaro	 che	 la	
disciplina	 speciale	 delle	 società	 quotate	 attribuisca	 un’importanza	
centrale	 alla	 funzione	 di	 gestione	 e	 contenimento	 del	 rischio	 per	 il	
tramite	d’un	efficace	sistema	di	controllo	interno,	in	cui	componente	
essenziale	del	 sistema	è	 il	CdA	dotato	di	un	potere	di	vigilanza	su	di	
esso,	 tanto	 che	 nel	 Codice	 di	 Autodisciplina	 delle	 società	 quotate	
l’organo	 amministrativo	 è	 considerato	 come	 la	 figura	 apicale	 del	
sistema	dei	controlli,	in	particolare	della	gestione	dei	rischi.	L’art.	1	34	
																																																						
33	“Nella	medesima	 sezione	 della	 relazione	 sulla	 gestione	 di	 cui	 al	 comma	 1	 sono	
riportate	 le	 informazioni	 riguardanti:	 […]le	 principali	 caratteristiche	 dei	 sistemi	 di	
gestione	 dei	 rischi	 e	 di	 controllo	 interno	 esistenti	 in	 relazione	 al	 processo	 di	
informativa	finanziaria,	anche	consolidata,	ove	applicabile;”	
34	“Il	consiglio	di	amministrazione:	a)	esamina	e	approva	i	piani	strategici,	industriali	
e	 finanziari	 dell’emittente	 e	 del	 gruppo	 di	 cui	 esso	 sia	 a	 capo,	 monitorandone	
periodicamente	l’attuazione;	definisce	il	sistema	di	governo	societario	dell’emittente	
e	la	struttura	del	gruppo;	b)		definisce	la	natura	e	il	livello	di	rischio	compatibile	con	
gli	obiettivi	strategici	dell’emittente,	includendo	nelle	proprie	valutazioni	tutti	i	rischi	
che	possono	assumere	rilievo	nell’ottica	della	sostenibilità	nel	medio-lungo	periodo	
dell’attività	 dell’emittente;	 c)	 	valuta	 l’adeguatezza	 dell’assetto	 organizzativo,	
amministrativo	 e	 contabile	 dell’emittente	 nonché	 quello	 delle	 controllate	 aventi	
rilevanza	strategica,	con	particolare	riferimento	al	sistema	di	controllo	 interno	e	di	
gestione	dei	rischi;	d)		stabilisce	la	periodicità,	comunque	non	superiore	al	trimestre,	
con	 la	 quale	 gli	 organi	 delegati	 devono	 riferire	 al	 consiglio	 circa	 l’attività	 svolta	
nell’esercizio	 delle	 deleghe	 loro	 conferite;	 e)	 	valuta	 il	 generale	 andamento	 della	
gestione,	 tenendo	 in	 considerazione,	 in	 particolare,	 le	 informazioni	 ricevute	 dagli	
organi	 delegati,	 nonché	 confrontando,	 periodicamente,	 i	 risultati	 conseguiti	 con	
quelli	 programmati;	 f)	 	delibera	 in	merito	alle	operazioni	dell’emittente	e	delle	 sue	
controllate,	 quando	 tali	 operazioni	 abbiano	 un	 significativo	 rilievo	 strategico,	
economico,	 patrimoniale	 o	 finanziario	 per	 l’emittente	 stesso;	 a	 tal	 fine	 stabilisce	
criteri	 generali	 per	 individuare	 le	 operazioni	 di	 significativo	 rilievo;	 g)	 	effettua,	
almeno	una	volta	all’anno,	una	valutazione	sul	funzionamento	del	consiglio	stesso	e	
dei	suoi	comitati	nonché	sulla	loro	dimensione	e	composizione,	tenendo	anche	conto	
di	elementi	quali	le	caratteristiche	professionali,	di	esperienza,	anche	manageriale,	e	
di	genere	dei	suoi	componenti,	nonché	della	loro	anzianità	di	carica.	Nel	caso	in	cui	il	
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del	suddetto	codice,	riconosce	in	capo	al	Board	la	funzione	di	definire	
la	 natura	 e	 il	 livello	 di	 rischio	 compatibile	 con	 gli	 obiettivi	 strategici	
dell’emittente,	 così	 come	 la	 funzione	 di	 valutare	 l’adeguatezza	
dell’assetto	organizzativo,	 amministrativo	 e	 contabile	 dell’emittente,	
con	 un	 particolare	 riferimento	 al	 sistema	 di	 controllo	 interno	 e	 di	
gestione	 dei	 rischi.	 “Raccomandazioni	 che	 sarebbe	 quanto	 mai	
opportuno	 fossero	 recepite	dalla	normativa	primaria”	35,	nonostante	
per	ciò	che	concerne	gli	intermediari	residui	ancora	il	meccanismo	del	
comply	 or	 explain	 che	 in	 certo	 senso	 obbliga	 comunque	 a	 fornire	
indicazioni	 precise	 sul	 non	 adeguamento	 all’autodisciplina.	 Ancora,	
l’art.	7	coinvolge	non	solo	il	Board,	ma	ulteriori	tre	organi	per	quanto	
riguarda	 i	 compiti	 legati	 al	 sistema	 di	 controllo	 interno.	 Si	 viene	 a	
creare	 un	 vero	 e	 proprio	 concentrato	 di	 attribuzioni	 in	 materia	 di	
gestione	 dei	 rischi	 coordinato	 dall’organo	 amministrativo	 il	 quale,	
come	 si	 è	 bene	 osservato,	 “oltre	 all’anima	 connotata	 dal	 governo	
della	 gestione	 […]	 ne	 incorpora	 un’altra,	 ad	 esse	 sinergica	 e	
																																																																																																																																
consiglio	 di	 amministrazione	 si	 avvalga	 dell’opera	 di	 consulenti	 esterni	 ai	 fini	
dell’autovalutazione,	 la	 relazione	 sul	 governo	 societario	 fornisce	 informazioni	
sull’identità	 di	 tali	 consulenti	 e	 sugli	 eventuali	 ulteriori	 servizi	 da	 essi	 forniti	
all’emittente	o	a	società	in	rapporto	di	controllo	con	lo	stesso;	h)		tenuto	conto	degli	
esiti	della	valutazione	di	cui	alla	lettera	g),	esprime	agli	azionisti,	prima	della	nomina	
del	 nuovo	 consiglio,	 orientamenti	 sulle	 figure	 manageriali	 e	 professionali,	 la	 cui	
presenza	in	consiglio	sia	ritenuta	opportuna;	 i)	 	fornisce	 informativa	nella	relazione	
sul	 governo	 societario:	 sulla	 propria	 composizione,	 indicando	 per	 ciascun	
componente	 la	qualifica	 (esecutivo,	non	esecutivo,	 indipendente),	 il	 ruolo	 ricoperto	
all’interno	 del	 consiglio	 (ad	 esempio	 presidente	 o	 chief executive officer,	 come	
definito	nell’articolo	2),	 le	principali	 caratteristiche	professionali	nonché	 l’anzianità	
di	carica	dalla	prima	nomina;	sulle	modalità	di	applicazione	del	presente	articolo	1	e,	
in	 particolare,	 sul	 numero	 e	 sulla	 durata	 media	 delle	 riunioni	 del	 consiglio	 e	 del	
comitato	 esecutivo,	 ove	 presente,	 tenutesi	 nel	 corso	 dell’esercizio	 nonché	 sulla	
relativa	percentuale	di	 partecipazione	di	 ciascun	amministratore;	 sulle	modalità	di	
svolgimento	del	processo	di	valutazione	di	cui	alla	precedente	lettera	g);	j)		al	fine	di	
assicurare	 la	 corretta	 gestione	 delle	 informazioni	 societarie,	 adotta,	 su	 proposta	
dell’amministratore	delegato	o	del	presidente	del	consiglio	di	amministrazione,	una	
procedura	 per	 la	 gestione	 interna	 e	 la	 comunicazione	 all’esterno	 di	 documenti	 e	
informazioni	 riguardanti	 l’emittente,	 con	 particolare	 riferimento	 alle	 informazioni	
privilegiate.”		
35	C.	AMATUCCI,	op.	cit.,	p.	381.	
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complementare,	 tesa	 a	 vigilare	 sulla	 gestione,	 attraverso	 il	 presidio	
dei	 rischi	 aziendali”	36.	 Al	 tavolo	 dei	 controlli	 societari	 siedono	 una	
pluralità	 di	 commensali	 di	 varia	 natura,	 dal	 collegio	 sindacale	 quale	
vertice	 del	 sistema	 di	 controllo	 con	 la	 mansione	 di	 vigilare	 sulla	
correttezza	 dell’amministrazione	 e	 sul	 rispetto	 di	 legge	 e	 statuto	
(funzione	 di	 compliance)	 oltre	 alla	 qualifica	 e	 funzione	 ad	 esso	
attribuita	dalla	 l.	n.	39/2010	di	 comitato	per	 il	 controllo	 interno	e	 la	
revisione	 contabile;	 vari	 comitati	 interni	 in	 seno	 al	 CdA,	 anche	 in	
applicazione	delle	best	practises	o	di	norme	di	autoregolamentazione,	
tra	cui	il	già	citato	art.	7	del	codice	di	autodisciplina,	in	cui	particolare	
rilievo	 ha	 assunto	 il	 Comitato	 controllo	 e	 rischi;	 l’OdV	 ex	 d.	 lgs.	 n.	
231/2001	 con	 l’incarico	 di	 vigilare	 sui	 modelli	 organizzativi	 di	
prevenzione	 dei	 reati;	 il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	
documenti	 contabili	 societari,	 come	previsto	espressamente	dall’art.	
154-bis	 t.u.f.	 37 	introdotto	 dall’art.	 14	 della	 l.	 n.	 262/2005;	 gli	
																																																						
36	G.	GASPARRI,	op.	cit.,	p.	37.	
37	“1.	Lo	statuto	degli	emittenti	quotati	aventi	 l'Italia	come	Stato	membro	d'origine	
prevede	i	requisiti	di	professionalità	e	le	modalità	di	nomina	di	un	dirigente	preposto	
alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 societari,	 previo	 parere	 obbligatorio	
dell'organo	di	controllo[812].	
2.	Gli	atti	e	le	comunicazioni	della	società	diffusi	al	mercato,	e	relativi	all’informativa	
contabile	 anche	 infrannuale	 della	 stessa	 società,	 sono	 accompagnati	 da	 una	
dichiarazione	 scritta	 del	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	
societari,	 che	 ne	 attestano	 la	 corrispondenza	 alle	 risultanze	 documentali,	 ai	 libri	 e	
alle	scritture	contabili[813].	
3.	 Il	 dirigente	preposto	alla	 redazione	dei	documenti	 contabili	 societari	predispone	
adeguate	 procedure	 amministrative	 e	 contabili	 per	 la	 formazione	 del	 bilancio	 di	
esercizio	e,	ove	previsto,	del	bilancio	consolidato	nonché	di	ogni	altra	comunicazione	
di	carattere	finanziario[814].	
4.	 Il	consiglio	di	amministrazione	vigila	affinché	il	dirigente	preposto	alla	redazione	
dei	documenti	contabili	societari	disponga	di	adeguati	poteri	e	mezzi	per	l'esercizio	
dei	compiti	a	lui	attribuiti	ai	sensi	del	presente	articolo,	nonché	sul	rispetto	effettivo	
delle	procedure	amministrative	e	contabili[815].	
5.	 Gli	 organi	 amministrativi	 delegati	 e	 il	 dirigente	 preposto	 alla	 redazione	 dei	
documenti	 contabili	 societari	 attestano	 con	 apposita	 relazione	 sul	 bilancio	 di	
esercizio,	sul	bilancio	semestrale	abbreviato	e,	ove	redatto,	sul	bilancio	consolidato:	
a)	 l'adeguatezza	 e	 l'effettiva	 applicazione	 delle	 procedure	 di	 cui	 al	 comma	 3	 nel	
corso	del	periodo	 cui	 si	 riferiscono	 i	 documenti;	 b)	 che	 i	 documenti	 sono	 redatti	 in	
conformità	ai	principi	contabili	 internazionali	applicabili	riconosciuti	nella	Comunità	
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amministratori	indipendenti	cui	competono	specifici	poteri	di	indirizzo	
e	 di	 controllo	 nelle	 operazioni	 con	 parti	 correlate	 ed	 interessate;	 i	
soggetti	 che	 alla	 luce	del	 Regolamento	 congiunto	di	 Banca	d’Italia	 e	
Consob	svolgono	le	cd.	funzioni	aziendali	di	controllo,	vale	a	dire	risk	
management,	compliance	ed	internal	audit	38.	Da	ultimo,	come	risulta	
chiaro	 alla	 luce	dei	 dati	 normativi	 appena	menzionati,	 appare	 il	 Cda	
che	il	ruolo	chiave	e	centrale	nella	materia	che,	“in	quanto	organo	di	
supervisione	 strategica,	 esercita	 forme	 di	 controllo,	 essendo	
incaricato	di	vigilare	con	autonomia	di	giudizio	sulla	gestione	sociale,	
contribuendo	ad	assicurare	che	sia	 svolta	nell’interesse	della	 società	
ed	in	modo	coerente	con	gli	obiettivi	di	sana	e	prudente	gestione”	39.	
Di	 conseguenza	 anche	 le	 responsabilità	 in	 cui	 lo	 stesso	 CdA	 può	
incorrere	 sono	 più	 ampie	 rispetto	 al	 panorama	 del	 diritto	 viste	 le	
pluralità	di	 funzioni	ed	 i	corrispettivi	obblighi	che	gli	competono,	ma	
risulta	 comunque	 difficile	 preventivare	 le	 implicazioni	 proprio	 in	
termini	di	responsabilità,	se	confrontata	con	i	postulati	della	Business	
																																																																																																																																
europea	ai	 sensi	del	 regolamento	 (CE)	n.	1606/2002	del	Parlamento	europeo	e	del	
Consiglio,	del	19	 luglio	2002;	c)	 la	corrispondenza	dei	documenti	alle	 risultanze	dei	
libri	 e	 delle	 scritture	 contabili;	 d)	 l'idoneità	 dei	 documenti	 a	 fornire	 una	
rappresentazione	 veritiera	 e	 corretta	 della	 situazione	 patrimoniale,	 economica	 e	
finanziaria	dell'emittente	e	dell'insieme	delle	imprese	incluse	nel	consolidamento;	e)	
per	 il	 bilancio	 d'esercizio	 e	 per	 quello	 consolidato,	 che	 la	 relazione	 sulla	 gestione	
comprende	 un'analisi	 attendibile	 dell'andamento	 e	 del	 risultato	 della	 gestione,	
nonché	 della	 situazione	 dell'emittente	 e	 dell'insieme	 delle	 imprese	 incluse	 nel	
consolidamento,	 unitamente	 alla	 descrizione	 dei	 principali	 rischi	 e	 incertezze	 cui	
sono	 esposti;	 f)	 per	 il	 bilancio	 semestrale	 abbreviato,	 che	 la	 relazione	 intermedia	
sulla	 gestione	 contiene	 un'analisi	 attendibile	 delle	 informazioni	 di	 cui	 al	 comma	 4	
dell'articolo	154-ter[816].	
5-bis.	 L'attestazione	 di	 cui	 al	 comma	 5	 è	 resa	 secondo	 il	 modello	 stabilito	 con	
regolamento	dalla	Consob[817].	
6.	 Le	 disposizioni	 che	 regolano	 la	 responsabilità	 degli	 amministratori	 si	 applicano	
anche	 ai	 dirigenti	 preposti	 alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 societari,	 in	
relazione	ai	compiti	 loro	spettanti,	salve	 le	azioni	esercitabili	 in	base	al	rapporto	di	
lavoro	con	la	società.”	
38	M.	IRRERA,	op.	cit.,	p.	527-528.	
39	M.	IRRERA,	op.	cit.,	p.	528.	
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Judgment	 Rule,	 che	 esclude	 il	 sindacato	 sul	 merito	 gestorio	 delle	
scelte	poste	in	essere	dagli	amministratori.	
	
4. Responsabilità	da	inadeguatezza	organizzativa	
	
Vista	la	centralità	che,	dopo	la	riforma	del	2003,	nel	diritto	comune	e,	
precedentemente,	nel	diritto	speciale,	l’adeguatezza	organizzativa	ed	
i	 sistemi	 di	 controllo	 interno	 hanno	 assunto,	 necessariamente	
“l’individuazione	 degli	 standard	 applicabili	 ai	 controlli	 interni	 ed	 al	
loro	 monitoraggio	 non	 può	 andare	 disgiunta	 da	 un	 esame	 delle	
responsabilità	 per	 il	mancato	 o	 inesatto	 rispetto	 di	 tali	 standard”.	 Il	
tutto	 ruota	 su	 questioni	 d’incentivi:	 “quali	 sono	 gli	 incentivi	 per	 gli	
amministratori	 ed	 i	 dirigenti	 di	 una	 società	 ad	 organizzare	 e	
mantenere	 un	 sistema	 di	 controlli	 interni	 adeguato?	 In	 termini	 più	
concreti:	 quali	 sono	 le	 conseguenze	 per	 la	 società	 ed	 i	 suoi	
amministratori	 ove	 il	 sistema	 di	 controlli	 risulti	 carente?” 40 .		
D’altronde	il	tema	dell’adeguatezza,	e	quindi	del	sistema	di	controllo	
interno,	 ha	 un	 senso	 se	 collegato	 al	 tema	 della	 responsabilità,	
“proprio	 perché	 il	 terreno	 applicativo	 di	 elezione	dell’adeguatezza	 è	
quello	 della	 responsabilità	 da	 “inadeguatezza”	 organizzativa,	
contabile,	 amministrativa,	 patrimoniale	 e	 tecnica:	 forse,	 la	 nuova	
frontiera	 della	 responsabilità	 degli	 amministratori	 e	 della	 stessa	
impresa”	41.	 La	 centralità	del	 tema	dell’adeguatezza	 si	 può	notare	 in	
quanto	 costituisce	 base	 per	 l’assunzione	 di	 decisioni	 meditate	 e	
consapevoli	 ed	 allo	 stesso	 tempo	 funge	 da	metro	 di	 giudizio	 per	 la	
responsabilità	 d’impresa:	 in	 primis,	 si	 pensi	 all’adeguatezza	
																																																						
40 	G.	 FERRARINI,	 Controlli	 interni,	 governo	 societario	 e	 responsabilità.	 Esperienze	
statunitense	 ed	 italiana	 a	 confronto,	 in	Mercati	 Finanziari	 e	 sistema	 dei	 controlli,	
2005,	p.	114.	
41	V.	BUONOCORE,	op.	cit.,	p.	11.	
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organizzativa	 nel	 senso	 stretto	 del	 termine,	 si	 dovrà	 esprimere	 un	
giudizio	 d’idoneità	 sull’organigramma	 societario	 distinguendo	 i	 vari	
ruoli	dei	soggetti	che	lo	compongono,	consentendoci	 in	modo	chiaro	
di	distinguere	i	vari	gradi	di	responsabilità	che	a	ciascuno	competono;	
in	 secundis,	 per	 quanto	 riguarda	 l’adeguatezza	 amministrativa	 si	
dovrà	 esprimere	 un	 giudizio	 sui	 processi	 di	 formalizzazione	 ed	
assunzione	delle	decisioni	sull’attività	d’impresa;	in	tertiis,	sugli	assetti	
contabili	 il	 giudizio	 verterà	 sull’efficienza	 del	 sistema	 contabili	
predisposto.	 	Si	viene	a	delineare	un	rapporto	di	stretta	connessione	
tra	 libertà-autonomia-responsabilità	 d’impresa,	 che	 in	 generale	 nel	
diritto	 societario	comune	mancava	 fino	alla	 riforma	del	2003	che	ha	
istituito	 il	 principio	 di	 correttezza	 dell’amministrazione	 e	
dell’adeguatezza	 dell’organizzazione	 societaria.	 Rapporto	 legato	
necessariamente	alla	regola	dell’insindacabilità	delle	scelte	gestionali	
di	merito	come	espresso	dalla	Business	Judgment	Rule.		
La	violazione	del	dovere	di	predisporre	assetti	adeguati	e	dei	doveri	a	
contenuto	 generico	 e	 specifico	 a	 questi	 riconducibili	 rientra	 a	 pieno	
titolo	nell’alveo	operativo	dell’art.	2392	e	dunque	del	meccanismo	di	
graduazione	 della	 responsabilità	 previsto	 al	 suo	 primo	 comma,	 così	
come	 quanto	 alla	 valutazione	 di	 adeguatezza	 degli	 assetti	 al	 Board	
spetta	un	vero	e	proprio	dovere	di	vigilanza	connotato	da	un	costante	
potere	 valutativo	 ed	 inoltre	 di	 avocazione	 delle	 scelte	 gestorie.	
Questa	 responsabilità	 s’integra	 solo	 qualora	 il	 danno	 patrimoniale	
subito	 dalla	 società	 sia	 conseguenza	 diretta	 o	 immediata	 di	
un’inadeguatezza	 organizzativa,	 amministrativa	 o	 contabile	
colposamente	 o	 dolosamente	 ignorata	 dal	 plenum	 consiliare,	 ed	 in	
tutti	 i	 casi	 diversi	 dalla	 presenza	 di	 un	 danno	diretto,	 la	 valutazione	
sull’adeguatezza	degli	assetti	sarà	un	mero	presupposto	del	giudizio	di	
responsabilità,	che	sarà	condotto	secondo	gli	ordinari	criteri	e,	quindi,	
in	 base	 alla	 business	 judgement	 rule,	 andando	 i	 gestori	 esenti	 da	
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responsabilità	 42 .	 Così	 descritta,	 la	 responsabilità	 in	 questione	 si	
delinea	come	una	vera	e	propria	culpa	in	omittendo,	risolvendosi	nei	
fatti	 in	una	responsabilità	per	violazione	del	dovere	di	agire	 in	modo	
informato,	dovendo	 l’amministratore	far	verbalizzare	 il	 suo	motivato	
dissenso	 in	 seno	 al	 plenum	 consiliare	 per	 andare	 esente	 da	
responsabilità	43.		
In	 questi	 termini,	 l’adempimento	 dell’obbligo	 di	 dotare	 di	 assetti	
organizzativi	 adeguati	 la	 società	 “non	 sembra	 sciogliere	–	 almeno	 in	
modo	 completo	 –	 il	 nesso	 causale	 tra	 la	 violazione	 d’un	 obbligo	 da	
parte	di	un	dipendente	e	 la	responsabilità	che	deriva	dalla	posizione	
di	vertice	che	ricoprono	gli	amministratori”	44.	Nel	silenzio	 legislativo	
siamo	 di	 fronte	 ad	 una	 situazione	 diversa	 da	 quella	 dei	 cd.	modelli	
idonei	ex	231/2001:	in	quel	caso	la	società	(e	di	conseguenza	l’OdV	e	
l’organo	gestorio)	andava	esente	da	colpa	organizzativa	se	dimostrava	
che	 le	 fattispecie	 criminose	 si	 erano	 realizzate	 per	 il	 tramite	
dell’elusione	dei	modelli	 idonei	da	parte	dei	soggetti	apicali	 in	modo	
fraudolento.	Per	ciò	che	concerne	gli	assetti	adeguati	e	più	in	generale	
l’organizzazione	 interna,	 il	 corretto	 adempimento	 dell’obbligo	 di	
predisposizione	di	adeguati	assetti	non	sembra	“elemento	sufficiente	
per	 evitare	 che	 l’evento	 sia	 imputabile	 alla	 società	 e	 quindi	
ricollegabile	(anche)	agli	amministratori”	45.		
Interessante	 nella	 qualificazione	 di	 questa	 responsabilità	 è	 la	
definizione	 che	 ci	 ha	 fornito	 Banca	 d’Italia	 in	 ordine	 al	 cd.	 rischio	
organizzativo,	 definendolo	 come	 quel	 rischio	 implicito	 in	 ogni	
struttura	 imprenditoriale	 che	 deriva	 dalla	 “presenza	 di	 punti	 di	
																																																						
42	M.	IRRERA,	op.	cit.,	p.	89.	
43	G.	MERUZZI,	op.	cit.,	p.	264.	
44	M.	MOZZARELLI,	Appunti	 in	 tema	di	 rischio	organizzativo	e	procedimentalizzazione	
dell’attività	 imprenditoriale,	 in	Amministrazione	e	controllo	nel	diritto	delle	 società	
Liber	amicorum	Antonio	Piras,	2010,	p.	741.	
45	M.	MOZZARELLI,	op.	cit.,	p.	742.	
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debolezza	nelle	variabili	del	sistema	che	possono	determinare	effetti	
negativi	sulla	situazione	economica,	finanziaria	e	patrimoniale”46.	Poi	
meglio	chiarito	in	dottrina	come	quelle	“disfunzioni	o	errori	derivanti	
da	 comportamenti	 individuali	 o	 di	 gruppo	 nel	 momento	
dell’operatività,	cioè	della	gestione	operativa,	in	contrapposizione	col	
rischio	 strategico,	 relativo	 essenzialmente	 all’incoerenza	 della	
strategia	della	banca	 rispetto	ai	mercati	di	 riferimento”	47.	 In	questo	
senso,	soprattutto	nelle	società	di	grandi	dimensioni,	“il	potere	 (e	 la	
responsabilità)	degli	amministratori	è	sempre	più	direzione	strategica,	
decentramento	 decisionale	 a	 favore	 del	 management	 e	 controllo	
delle	 procedure”	 48 ,	 allontanandosi	 sempre	 più	 dalla	 “paternità”	
diretta	delle	scelte	operative	gestionali.	Ecco	che	allora	prende	corpo	
questa	 crescente	 valorizzazione	 dell’organizzazione	 e	 della	
procedimentalizzazione	quali	presidi	al	contenimento	dei	 rischi	ed	al	
perseguimento	 degli	 obiettivi	 aziendali,	 divenendo	 l’assetto	
organizzativo	e	la	sua	adeguatezza	fattore	di	primaria	importanza	sia	
per	l’aspetto	gestionale	in	sé,	in	quanto	maggiormente	confacente	ad	
una	 redditività	 ed	al	 raggiungimento	dei	 fini	 cui	 è	preposta	 l’attività	
d’impresa,	 sia	 per	 delimitare	 i	 contorni	 della	 responsabilità	 cui	 i	
gestori	incorrono.		
Così	 definita	 questa	 responsabilità,	 sembra	 davvero	 difficile	 poter	
limitare	 la	 discrezionalità	 del	 giudice	 sulla	 condotta	
dell’amministrazione	 e	 conseguentemente	 sarà	 complicato	 per	
quest’ultimi	 eccepire	 la	 business	 judgment	 rule	 con	 riferimento	 alla	
																																																						
46	BANCA	D’ITALIA,	Bollettino	di	vigilanza,	n.	10,	ottobre	1999,	p.	49.	
47	M.	BARAVELLI,	L’internal	audit	nella	banca:	profili	critici	e	adeguatezza	del	sistema	
dei	 controlli	 interni,	 in	 L’internal	 audit	 nelle	 banche,	 a	 cura	 di	 M.	 BARAVELLI	 e	 A.	
VIGANÒ,	2002,	p.	82	e	ss.	
48	P.	MONTALENTI,	La	responsabilità	degli	amministratori	nell’impresa	globalizzata,	in	
Mercati	finanziari	e	sistema	dei	controlli,	2005,	p.	127.	
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predisposizione	 degli	 assetti	 ed	 anche	 alla	 loro	 adeguatezza	 49 ,	
potendo	 essere	 fatta	 valere	 nei	 limiti	 in	 cui	 si	 discuta	 “di	 scelte	
imprenditoriali	e	non	in	via	generale	per	il	complesso	dei	 loro	doveri	
[…]	 essendo	 il	 tema	 circoscritto	 alle	 ipotesi	 nelle	 quali	 gli	
amministratori	 hanno	 esercitato	 la	 propria	 competenza	 decisionale	
nella	gestione	dell’impresa	e	non	riguarda	in	via	generale	i	criteri	per	
la	 loro	 responsabilità	 in	 ogni	 caso	 in	 cui	 abbiano	 violato	 specifici	
obblighi”	 50 .	 Ciò	 nonostante	 è	 doveroso	 ribadire	 che	 “non	 ogni	
pregiudizio	 subito	 dalla	 società	 comporterà	 automaticamente	 la	
responsabilità	 degli	 amministratori”	51,	 essendo	necessario	 accertare	
“la	 presenza	 d’un	 nesso	 causale	 tra	 la	 violazione	 delle	 regole	
concernenti	 gli	 assetti”	52	e	 il	 fatto	 addebitato	 agli	 amministratori.	
Inoltre	 non	 ogni	 inadeguatezza	 organizzativa	 comporterà	 un	 danno	
diretto	 alla	 società,	 non	 generando	 in	 questo	 caso	 alcuna	
responsabilità	 di	 tipo	 risarcitorio	 nei	 confronti	 degli	 amministratori	
(atteso	 che	 non	 si	 ricada	 nei	 profili	 di	 responsabilità	 derivanti	 dalla	
predisponine	 dei	modelli	 idonei	 ex	 231),	ma	 potendo	 generare	 tale	
situazione	rimedi	alternativi	quali	la	revoca	degli	stessi.		
	
4.1 (Segue):	La	responsabilità	del	dirigente	preposto	
Nel	 panorama	 della	 responsabilità	 gestoria	 per	 inadeguatezza	
organizzata,	 un	 particolare	 profilo	 è	 quello	 ricoperto	 dall’aspetto	
contabile	ed	 in	particolare	dal	 ruolo	che	 svolge	 il	dirigente	preposto	
alla	 redazione	 dei	 documenti	 contabili	 con	 le	 responsabilità	 che	 ne	
conseguono.	Facendo	salve	 le	azioni	esercitabili	nei	suoi	confronti	 in	
																																																						
49	M.	MOZZARELLI,	op.	cit.,	p.	740.	
50	C.	ANGELICI,	Diligentia	 quam	 in	 suis	 e	 business	 judgment	 rule,	 in	Riv.	 dir.	 comm.,	
2006,	I,	p.	688.	
51	M.	MOZZARELLI,	op.	cit.,	p.	741.	
52	M.	IRRERA,	op.	cit.,	p.	89.	
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quanto	 dipendente	 subordinato	 della	 società,	 l’art.	 154	 bis,	 sesto	
comma,	 t.u.f.	 assoggetta	 il	 dirigente	 preposto	 al	 regime	 di	
responsabilità	 degli	 amministratori,	 divenendo	 così	 direttamente	
responsabile	 verso	 società,	 creditori	 e	 terzi	 direttamente	
danneggiati53.	 Le	 disposizioni	 civilistiche	 sulla	 responsabilità	 gestoria	
saranno	alla	figura	in	questione	applicabili,	solo	ed	esclusivamente,	in	
relazione	 ai	 compiti	 a	 lui	 spettanti,	 coi	 correlativi	 obblighi:	 potrà	
incorrere	in	responsabilità	“soltanto	in	caso	di	mancata	o	incompleta	
predisposizione	di	adeguate	procedure	amministrative	e	contabili	o	di	
falsità	delle	attestazioni”	54	da	lui	prodotte.	
Una	 prima	 criticità	 sorge	 in	 caso	 di	 eventuali	 illeciti	 in	 materia	
contabile,	o	meglio	se	ed	in	quale	misura	l’introduzione	del	dirigente	
contabile	 e	 l’applicazione	 nei	 suoi	 confronti	 delle	 disposizioni	
civilistiche	di	responsabilità	degli	artt.	2392-2395	c.c.	si	riflettano	sulla	
posizione	degli	altri	amministratori.	La	dottrina	a	riguardo	si	divide:	da	
una	 parte	 si	 prevede	 una	 deroga	 alla	 regola	 della	 solidarietà	 tra	 i	
componenti	 del	 CdA,	 laddove	 l’irregolarità	 sia	 direttamente	
imputabile	al	dirigente,	esentando	di	conseguenza	gli	amministratori	
non	 esecutivi	 dalla	 responsabilità	 per	 irregolare	 formazione	 e	
approvazione	 del	 progetto	 di	 bilancio	 d’esercizio	 55 ;	 dall’altra,	 in	
ossequio	con	 l’intento	del	disegno	 legislativo	della	 riforma	del	2003,	
sarebbe	 ancora	 pienamente	 valida	 la	 regola	 della	 solidarietà	 non	
giustificando	 alcuna	 deroga	 ad	 essa,	mirando	 ad	 ampliare	 il	 novero	
dei	 soggetti	 responsabili	 verso	 la	 compagine	 sociale	 e	 soprattutto	
verso	 l’esterno	 per	 gli	 illeciti	 e	 le	 irregolarità,	 alla	 luce	 del	 dato	
positivo	ex	art.	2381,	comma	4°,	 c.c.	 che	definendo	 la	 redazione	del	
bilancio	come	attività	non	delegabile,	impone	che	questa	competenza	
																																																						
53	G.	STRAMPELLI,	op.	cit.,	p.	550.	
54	G.	STRAMPELLI,	op.	cit.,	p.	550.	
55	In	questo	senso,	ALESSANDRI,	IRRERA,	ANTONETTO,	BONELLI.	
	 151	
spetti	al	plenum	consiliare,	mantenendo	integra	la	responsabilità	per	
tutti	i	componenti	del	Board		56.		
Una	terza	via	sembra	prospettarsi,	ammettendo	una	differenziazione	
delle	 posizioni	 all’interno	 dell’organo	 amministrativo,	 attenuando	 la	
responsabilità	 per	 gli	 amministratori	 non	 esecutivi	 qualora	
l’irregolarità	o	l’illecito	sia	direttamente	riconducibile	alle	condotte	di	
organi	delegati	e/o	del	dirigente	contabile	57.	Ciò	sembra	ragionevole	
alla	luce	del	minor	impatto	che	gli	amministratori	non	esecutivi	hanno	
avuto	 nella	 redazione	 e	 approvazione	 del	 progetto	 di	 bilancio,	
legittimando	 una	 “graduazione”	 delle	 loro	 responsabilità,	 tenendo	
comunque	 ferma	 la	 responsabilità	 solidale	 del	 CdA	 tutto	 sul	 piano	
esterno.	
																																																						
56	In	questo	senso,	DE	ANGELIS,	MANES,	SASSO,	RORDORF.	
57	G.	STRAMPELLI,	op.	cit.,	p.	553.	
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CONCLUSIONI 
	
Alla	luce	delle	riflessioni	qui	esposte	e	degli	interventi	legislativi	che	si	
sono	 susseguiti,	 appare	 chiaro	 che	 negli	 ultimi	 anni	 in	 materia	 di	
amministrazione	 e	 controllo,	 gli	 obblighi	 di	 vigilanza	 e	 i	 sistemi	 di	
controllo	 interno	 hanno	 assunto	 importanza	 centrale,	 divenendo	 –	
soprattutto	 il	 secondo	 –	 uno	 dei	 temi	 fondamentali,	 se	 non	 il	 tema	
fondamentale	 della	 corporate	 governance.	 In	 questo	 senso,	
un’autorevole	 dottrina	 afferma	 che	 “i	 controlli	 interni	 […]	
rappresentano	uno	dei	pilastri	fondamentali,	se	non	l’architrave,	della	
struttura	 di	 corporate	 governance	 negli	 ordinamenti	 dei	 paesi	
industriali	 avanzati”	1	e	 quest’affermazione	 risulta	 applicabile	 sia	 per	
gli	intermediari	finanziari,	sia	per	le	società	di	capitali	(quotate	e	non),	
vista	 l’operazione	di	 trasposizione	del	paradigma	dei	controlli	 interni	
nell’alveo	dell’adeguatezza	degli	assetti	organizzativi,	amministrativi	e	
contabili	 e	 del	 ruolo	 di	monitoring	 che	 al	 CdA	 è	 stato	 assegnato.	 In	
ossequio	a	queste	prese	di	posizioni	si	è	assistito	ad	un	vero	e	proprio	
fenomeno	 di	 overshooting	 normativo	 sia	 attraverso	 disposizioni	
legislative,	 sia	 attraversi	 regolamenti	 attuativi.	 Di	 fronte	 a	 questa	
“elefantiasi	 normativa”,	 il	 quadro	non	ha	 ancora	 assunto	un	 assetto	
definitivo	 e	 completo,	 poiché	 residuano	 problematiche	 dovute	 al	
coordinamento	 ed	 all’attuazione	 delle	 varie	 normative.	 Il	 problema	
risulta	 ulteriormente	 amplificato	 in	 quanto	 questo	 fenomeno	 non	
riguarda	solo	ed	esclusivamente	la	legislazione	interna,	ma	si	rinviene	
altresì	in	altri	paesi	industriali	avanzati,	basti	pensare	al	testo	di	legge	
monstre	del	Dodd	Frank	Act	in	materia	di	controlli	negli	USA,	cui	sono	
seguiti	 copiosi	 regolamenti	 attuativi.	 Ciò	 fa	 sì	 che	 quest’eccesso	
																																																						
1	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	713.	
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normativo	porti	con	sé,	oltre	ad	una	situazione	di	confusione	(più	che	
di	guida)	per	gli	operatori	economici,	una	vera	e	propria	“ipertrofia”	in	
sede	 applicativa,	 “che	 rischia	 di	 ingessare	 i	 controlli	 entro	 schemi	
formali	eccessivamente	 rigidi	ed	 inidonei	a	 fronteggiare	 la	 realtà	dei	
mercati”2.	 Inoltre	 è	 paradigmatico	 con	 quale	 attenzione,	 operatori,	
studiosi	e	 le	Authorities	del	settore	stiano	formulando	almeno	da	un	
ventennio	riflessioni,	valutazioni	e	proposte	a	riguardo	alla	ricerca	di	
soluzioni	 di	 razionalizzazione	 e	 semplificazione	 dell’intero	 sistema,	
come	peraltro	segnalato	dal	Presidente	della	CONSOB	3.	
Le	 criticità	 che	 al	 sistema	 dei	 controlli	 e	 alle	 regole	 di	 corporate	
governance	 -	 in	 questo	 modo	 delineate	 -	 sono	 state	 mosse	 sono	
plurime	 e	 di	 varia	 tipologia.	 Partendo	 dal	 sistema	 di	 controlli,	 il	
problema	 centrale	 è	 strettamente	 legato	 all’ampio	 complesso	
normativo,	disarticolato	ed	“ipernormato”,	che	ha	creato	una	vera	e	
propria	 “boscaglia	 impenetrabile”	4	per	 via	 delle	 sovrapposizioni	 di	
ruoli,	 delle	 duplicazioni	 di	 funzioni	 e	 delle	 frammentazioni	 e	
dispersioni	 di	 compiti	 che	 spesso	 interessano	 l’attività	 di	 controllo	
interno”.	L’assetto	che	si	viene	a	delineare	presenta	una	vasta	gamma	
di	 “aree	 grigie”	 caratterizzate	 da	 competenze	 concorrenti	 fra	 i	 vari	
organi.	 Un	 primo	 esempio	 ci	 è	 fornito	 dall’intersecarsi	 di	 funzioni	
gestorie	tra	gli	organi	delegati	ed	il	dirigente	preposto	alla	redazione	
dei	 documenti	 contabili;	 un	 secondo	 esempio	 è	 ravvisabile	
nell’ambito	delle	vigilanza	sull’adeguatezza	degli	assetti	societari,	ove,	
non	 risultando	 chiara	 la	 distinzione	 tra	 valutazione	 e	 vigilanza	 (o	
meglio	 l’utilizzo	del	 termine	a	 favore	dell’uno	o	dell’altro	organo),	 si	
vengono	a	creare	sovrapposizioni	“apparenti”	tra	organo	di	controllo	
																																																						
2	M.	IRRERA,	op.	cit.,	p.	526.	
3	VEGAS,	Discorso	 del	 Presidente	 al	 mercato	 finanziario,	 in	 Incontro	 Annuale	 con	 il	
mercato	finanziario	in	data	5	maggio	2014,	p.	11.	
4	G.	RACUGNO,	I	controlli	interni,	in	op.	cit.,	p.	115.	
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ed	organo	gestorio	nel	suo	plenum.	Un	ulteriore	esempio	riguarda	le	
società	 quotate	 che	 aderiscono	 al	 Codice	 di	 Autodisciplina	 di	 Borsa	
italiana	 S.p.a.	 con	 riferimento	 al	 comitato	 controllo	 e	 rischi:	 questi	
interviene	 ed	 interferisce	 nell’ambito	 del	 controllo	 di	 adeguatezza	
degli	 assetti	 predisposti	 dagli	 organi	 delegati	 con	 la	 funzione	 che	
dovrebbe	 essere	 svolta	 dal	 collegio	 sindacale.	 Il	 quadro	 è	 stato	
ulteriormente	 aggravato	 dal	 d.lgs.	 n.	 231/2001	 che	 con	 l’istituzione	
dell’OdV	 ha	 reso	 ancor	 più	 intricato	 il	 novero	 delle	 competenze	
concorrenti	 in	 seno	 ai	 vari	 organi	 societari:	 l’attuazione	 e	 la	
predisposizione	dei	modelli	idonei	alla	prevenzione	dei	reati	possono	
presentare	momenti	d’intersezione	e	punti	di	 contatto	con	 i	 compiti	
degli	 organi	 sociali	 che,	 a	 vario	 titolo,	 sovrintendono	 l’adeguatezza	
degli	 assetti	 organizzativi.	 Il	 punto	 di	 maggior	 difficoltà	 si	 ha	
nell’interferenza	tra	OdV	e	collegio	sindacale	(se	le	funzioni	del	primo	
non	sono	svolte	magari	da	un	comitato	endo-consiliare	all’interno	del	
secondo)	 in	 termini	 di	 aggiornamento	 e	 valutazione	 sulla	
predisposizione	 dei	 modelli	 e	 degli	 assetti,	 che	 devono	 risultare	
rispettivamente	 idonei	 ed	 adeguati.	 Non	 solo,	 giacché	 il	 compito	
dell’OdV	di	vigilare	sull’operatività	effettiva	dei	modelli	–	o	meglio,	la	
coerenza	 fra	 condotte	 tenute	 e	 tipologia	 di	 modello	 istituito	 –	
presenta	margini	di	 confusione	con	 l’attività	d’internal	audit,	per	ciò	
che	 concerne	 il	 controllo	 delle	 operazioni	 svolte	 con	 le	 procedure	
interne.	 Da	 ultimo,	 l’OdV	 presente	 profili	 d’intersezione	 anche	 con	
l’ambito	contabile	(profilo	di	per	sé	problematico	vista	l’introduzione	
della	figura	del	dirigente	preposto),	visto	che	risulta	essere	un	ambito	
di	 fertili	 attività	 di	mismanagement	 aziendale	 di	 stampo	 criminoso:	
difatti	 gli	 accertamenti	 svolti	 dall’organismo	 sul	 funzionamento	 dei	
modelli	per	la	prevenzione	dei	reati	–	allora	sì,	contabili	–	coincidono,	
sebbene	 parzialmente	 –	 con	 quelli	 svolti	 dal	 plenum	 consiliare	
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unitamente	 al	 dirigente	 preposto	 sull’effettiva	 applicazione	 delle	
procedure	amministrative	e	contabili.	
Da	 questa	 prima	 breve	 analisi	 sulle	 criticità	 del	 sistema	 di	 controllo	
appaiono	chiari	numerosi	fattori	di	ambiguità	ed	incertezza,	inoltre	la	
ricchezza	 e	 la	 varietà	 di	 sfumature	 e	 sottigliezze	 che	 domina	 la	
materia	 non	 agevola	 la	 costruzione	 di	 idonei	 meccanismi	 di	
funzionamento	 in	grado	di	 agevolare	 il	dialogo	 tra	 i	molteplici	 attori	
del	 sistema	 e	 di	 ispirare	 in	 tutta	 la	 struttura	 aziendale	 una	 proficua	
cultura	del	controllo	5	-	per	altro,	ratio	 ispiratrice	delle	Disposizioni	di	
vigilanza	 prudenziale	 di	 Banca	 d’Italia	 -,	 vedendo	 le	 imprese	 il	
controllo	interno	come	un	reticolo	policentrico	composto	da	fastidiosi	
adempimenti	 meramente	 burocratici,	 che	 sottraggono	 risorse	 ed	
energie	 al	 business.	 Gli	 effetti	 negativi	 di	 questo	 overlapping	
normativo,	 oltre	 a	 ricadere	 sul	 complessivo	 disegno	 dell’internal	
governance,	 rischia	 d’incidere	 negativamente	 sulla	 tutela	 degli	
investitori	 e	 sul	 regolare	 funzionamento	 del	 mercato,	 finendo	 per	
ridurre	 la	competitività	e	 l’attrattività	del	mercato	azionario	 italiano,	
visto	 il	ruolo	cruciale	che	un	idoneo	sistema	di	controllo	 interno	e	 le	
regole	 di	 buona	 governance	 svolgono	 prevenendo	 condotte	
fraudolente	e	dissesti	aziendali.	
In	questo	 senso	appaiono	 sempre	più	 importanti	 i	 dibattiti	 sul	 tema	
portati	 avanti	 da	 studiosi,	 esperti	 ed	 esponenti	 di	 associazioni	 di	
categoria,	degli	ordini	professionali	e	delle	stesse	Autorità	di	vigilanza	
con	 la	 finalità	 di	 elaborare	 proposte	 di	 revisione	 secondo	 le	
prospettive	di	riforma	dell’attuale	sistema	che	non	risulta	confacente	
all’obiettivo	 che	 ci	 si	 pone	da	perseguire:	 applicare	best	 practises	di	
governance	 che	 siano	 corredate	 da	 un	 sistema	 di	 controllo	 interno	
che	 garantisca	 efficienza,	 rispetto	 delle	 regole,	 delle	 procedure,	 dei	
																																																						
5	M.	IRRERA,	Profili	di	corporate	governance,	in	op.	cit.,	p.	167.	
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ruoli	 e	 soprattutto	 un	 monitoraggio	 adeguato	 della	 propensione	 al	
rischio.		
In	primo	luogo,	è	stato	elaborato	un	documento	di	analisi	e	proposte	
per	la	razionalizzazione	del	sistema	dei	controlli	secondo	due	distinte	
linee	 d’intervento	6:	 la	 prima	 prevede	 una	migliore	 definizione	 delle	
funzioni	dell’organo	di	governo	societario	cercando	di	razionalizzare	la	
composizione	 che	 prevede	 amministratori	 di	 minoranza	 e	 due	
categorie	di	amministratori	indipendenti	(ex	Codice	di	Autodisciplina	e	
t.u.f.);	 la	 seconda	 prevede	 un	 rafforzamento	 dei	 poteri	 e	
dell’organizzazione	 del	 collegio	 sindacale,	 che	 dovrebbe	 fungere	 da	
“stella	polare”	cui	riferire	l’attività	di	controllo	in	senso	proprio.	
In	 secondo	 luogo,	un	eminente	 studioso	del	 settore	 si	è	 fatto	carico	
d’avanzare	soluzioni	al	problema	dell’individuazione	di	regole	efficaci	
per	 il	coordinamento	tra	organi	e	funzioni,	con	la	finalità	d’eliminare	
sovrapposizioni	 e	 duplicazioni	 del	 sistema	 di	 controllo	 interno	 così	
delineato	7.	 L’autore	 propone	 di:	 affidare	 all’organo	 di	 controllo	 la	
funzione	di	coordinamento	di	tutte	le	istanze	di	controllo	interno	alla	
società;	 prevedere	 procedure	 di	 coordinamento	 tra	 gli	 organi	
disciplinate	da	un	apposito	regolamento	adottato	dal	CdA;	prevedere	
un	 obbligo	 periodico	 di	 relazione	 al	 plenum	 consiliare	 da	 parte	
dell’organo	 di	 controllo	 sul	 funzionamento	 del	 sistema	 di	 controllo	
interno	 e	 sulle	 risultanze	 dei	 controlli	 (per	 eventuali	 modificazioni	
dello	stesso	da	parte	dell’organo	gestorio).	Queste	prime	tre	proposte	
sono	dettate	dal	fatto	che	la	prassi	ha	dimostrato	che	nella	complessa	
architettura	 societaria	 sia	 insita	 la	 difficoltà	 a	 cogliere	 i	 segnali	
d’anomalia	 e	 la	 tardività	 di	 collegamenti	 tra	 la	 varie	 istanze	 di	
controllo,	 potendo	 un	 confronto	 sinergico	 (tramite	 una	 relazione	
																																																						
6	Assonime	 ha	 promosso	 un	 gruppo	 di	 lavoro	 sul	 tema	 dei	 controlli	 societari	 nel	
2011.	
7	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	732	e	ss.	
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periodica)	 condurre	 maggiori	 risultati	 e	 ad	 interventi	 tempestivi	
appropriati	da	parte	del	management.		
Per	 le	 società	 quotate,	 l’autore	 ravvisa	 difficoltà	 di	 coordinamento	
dovute	 soprattutto	alla	duplicazione	di	organi	 in	 caso	di	 adesione	al	
Codice	 di	 Autodisciplina.	 In	 questo	 senso,	 in	 linea	 con	 le	 direttive	
comunitarie,	 sarebbe	 auspicabile	 prevedere	 che,	 negli	 enti	 di	
interesse	pubblico,	lo	statuto	possa	attribuire	la	funzione	di	comitato	
per	 il	 controllo	 interno	 e	 la	 revisione	 legale	 anziché	 al	 collegio	
sindacale,	 al	 comitato	 controllo	 e	 rischi	 previsto	 dal	 Codice	 di	
Autodisciplina	 e,	 se	 non	 quotata,	 ad	 un	 comitato	 di	 amministratori	
indipendenti.	 A	 ciò	 si	 dovrebbe	 aggiungere	 un	 obbligo	 di	 riferire	
periodicamente	 al	 CdA	 o	 all’amministratore	 delegato	 o	
all’amministratore	 con	 delega	 sugli	 assetti	 organizzativi	 su	 criticità,	
debolezza	o	eventuali	anomalie.	
Un	altro	filone	8,	prendendo	spunto	da	una	constatazione	di	un	noto	
autore9	secondo	 cui	 amministrazione	 e	 controllo	 non	 costituiscano	
più	 funzioni	 tra	 loro	 nettamente	 distinte	 essendo	 coessenziale	 alla	
funzione	 gestoria	 e	 soprattutto	 alla	 gestione	 del	 rischio,	 intravede	
nella	procedimentalizzazione	la	soluzione	più	consona	alla	confusione	
che	 vige	 nel	 sistema	 di	 controllo	 interno.	 In	 questo	 senso,	 diviene	
prioritaria	 la	 concretizzazione	 pratica	 degli	 assetti	 organizzativi,	 il	
tutto	attingendo	dalla	prassi	aziendalistica:	precisa	individuazione	dei	
compiti	 e	 delle	 responsabilità,	 nonché	 delle	 deleghe	 e	 dei	 poteri	 di	
ciascuna	 funzione.	Per	quanto	possa	 sembrare	 scontata	 la	 soluzione	
proposta,	 questa	 prevede	 come	 precipitato	 una	 conseguenza	
tutt’altro	che	scontata:	 l’autore	 intravede	nel	 sistema	monistico	una	
ottima	 soluzione	 per	 un	 assetto	 organizzativo	 adeguato	 come	
																																																						
8	M.	IRRERA,	op.	cit.,	p.	535.	
9	P.	FERRO-LUZZI.	
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testimoniato	anche	dall’Incontro	Annuale	 col	mercato	 finanziario	del	
2014	secondo	le	parole	del	Presidente	CONSOB	Vegas,	nonostante	la	
dottrina	non	sia	molto	favorevole	a	quest’idea.	Sempre	nell’incontro	
appena	citato,	in	ossequio	con	l’idea	di	adottare	il	sistema	monistico,	
è	 stata	 proposta	 la	 possibilità	 di	 una	 valorizzazione	 degli	
amministratori	 indipendenti,	affidando	 loro	funzioni	di	vigilanza,	così	
da	consentire	una	partecipazione	e	-	di	conseguenza	–	una	maggiore	
consapevolezza,	 visto	 il	 loro	 ruolo	all’interno	del	Board,	 rispetto	agli	
organi	di	vigilanza.	In	questo	caso	il	controllo	si	atteggerebbe	ad	una	
specializzazione	 della	 funzione	 amministrativa,	 non	 essendo	 da	
questa	separata,	consentendo	la	verifica	e	la	vigilanza	in	tempo	reale	
del	Comitato	per	il	controllo	sulla	gestione.	Se	si	aderisce	a	quest’idea	
risulta	 però	 necessario	 introdurre	 qualche	 correttivo,	 tra	 cui	 la	
previsione	di	una	delibera	assembleare	per	la	nomina	e	la	revoca	dei	
suoi	membri,	 facendo	 sì	 che	 le	 differenze	 tra	 l’organo	 ed	 il	 collegio	
sindacale	vengano	sempre	più	limate.	
Concludendo,	nonostante	i	plurimi	interventi	in	materia	e	proposte	di	
riforma	dell’intero	 sistema,	 “si	 dubita	 che	 il	 corretto	 funzionamento	
del	 diritto	 dei	 mercati	 e	 delle	 società	 azionarie	 possa	 trovare	
soluzione	 sul	 terreno	 delle	 regole	 giuridiche;	 che,	 in	 particolare,	
corporate	 governance	 e	 sistemi	 di	 controllo	 interno	 siano	
irrimediabilmente	 falliti;	 che	 soltanto	 l’etica	 possa	 costituire	 una	
speranza”,	 ciò	 nonostante	 appare	 altrettanto	 incerta	 “la	 risposta	
all’interrogativo	 su	 come	 l’etica	 debba	 orientare	 l’agire	 economico”	
10.	 In	questo	senso,	“la	 innovazione	normativa	non	è	mai	di	 risultato	
se	 non	 è	 accompagnata	 da	 una	 cultura	 che	 ne	 renda	 adeguata	 alla	
storia	 vivente	 l’interpretazione	 e	 l’applicazione”	11.	 Forse	 appare	 al	
																																																						
10	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	551.	
11	D.	LIBONATI.	
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momento	 più	 proficuo	 riflettere	 in	 tema	 di	 corporate	 governance,	
sulle	regole	giuridiche	in	materia	di	condotta	degli	amministratori	e	di	
principi	 e	 tecniche	 di	 controllo,	 visto	 che	 “nell’incertezza	 su	 quali	
siano	 le	 regole	 dell’etica	 nel	 campo	 degli	 affari,	 vedere	 affermarsi	
l’etica	 del	 rispetto	 delle	 regole	 giuridiche	 costituisce	 un	 sicuro	
progresso”	12.		
	
																																																						
12	Pensiero	di	CALAMANDREI	in	P.	MONTALENTI,	op.	cit.,	p.	551.	
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